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Um die Preise zu halten, [...] musste der Staat die Preise zahlen, die vor dem
Ausbruch der Handelspanik galten, und Wechsel diskontieren, die nichts anderes
mebr reprisentierten als auslindische Bankrotte. Mit anderen Worten, das
Vermagen der gesamten Gesellschaft, welche die Regierung vertritt, hat die Verluste
der privaten Kapitalisten zu vergiiten. Diese Art Kommunismus, wo die
Gegenseitigkeit vollig einseitig ist, erscheint den europdischen Kapitalisten ziemlich
anziehend.

Karl Marx, »Die Finanzkrise in Europa«, 1857

Statt wie ein Pendel, haben die Finanzmdrkte in letzter Zeit eber wie eine
Abrissbirne funktioniert: Eine Wirtschaft nach der anderen haben sie
zusammenbrechen lassen.

George Soros, Milliardir und Hedgefonds-Manager
Wir haben schon dfter gesagt, wir sehen Licht am Ende des Tunnels. Und dann

mussten wir korrigieren, dass es doch entgegenkommende Ziige waren.
Eric Strutz, Finanzvorstand der Commerzbank

Wir versuchen zu verstehen, was los ist. Aber das ist eine sebr, sehr grofse
Herausforderung.

Jean-Claude Trichet, Prisident der Europiischen Zentralbank
Die Grunddaten unserer Wirtschaft sind stark.

George W. Bush, US-Prisident, August 2007

Alle Mdirkte befinden sich zur Zeit in einer gesunden Verfassung.

Charles E. Mitchell, Vorsitzender der National City, einer der damals grofiten US-
Banken, am 15. Oktober 1929



Vorwort

Nichts gilt mehr, und alles ist auf einmal anders. Banker, Politiker und sogenannte
Wirtschaftsexperten, die uns tber Jahre mit eifernder Borniertheit das Loblied
freier Mirkte vorgesungen haben und noch gestern den Staat zu wirtschaftlicher
Abstinenz und Demut verdammen wollten, nehmen denselben Staat heute ohne
auch nur ein Gefiihl von Peinlichkeit in die Pflicht. Der Ruf nach Deregulierung,
Privatisierung und Marktorientierung, das Mantra des Neoliberalismus, wirkt
plotzlich so altbacken und unzeitgemif} wie in den 90er Jahren die Forderung nach
Verstaatlichung zentraler Wirtschaftsbereiche, die damals nur wenige Linke noch

vorzutr agen Wagten.

Zu den ersten Renditefreunden, die die Zeichen der neuen Zeit erkannt hatten,
gehorte der Deutsche-Bank-Chef Josef Ackermann, der schon im Mirz 2008 die
Offentlichkeit mit der Bemerkung aufstorte, er glaube nicht mehr an die
Selbstheilungskrifte des Marktes und fordere daher »eine konzertierte Aktion von
Notenbanken, Anlegern und Regierungen, um dieses Zusammenschmelzen von
Werten endlich zu beenden«. =

Ackermann war nicht der einzige, der die ungeziigelten Mirkte auf einmal gar nicht
mehr heilsam fand. Ins gleiche Horn blies wenige Zeit spiter der Lobbyverband der
europidischen Banken, die European Banking Federation, der die EU-Institutionen
im April um eine »public policy action« anschnorrte, weil die Mirkte »sich nicht
mehr allein helfen« kénnten * . Ganz im Trend propagiert seither auch das
Handelsblatt, dass »der Kapitalismus [...] zurzeit nur mit Hilfe des Staates
tiberleben« kénne und »die Vorstellung, dass Mirkte alles regeln konnen [...],
Ligen gestraft« werde.®

Der Kapitalismus ist sichtlich in schlechter Verfassung. Stolze Brokerhiuser mit
tiber hundert Jahren Tradition und Vermdgenswerten von mehr als einer halben
Billion Dollar brechen zusammen wie Kartenhduser, in die plétzlich der Wind
hineinweht. Von den fiinf groflen Investmentbanken, die tiber Jahrzehnte das
Geschehen an den internationalen Finanzmirkten mitbestimmt haben, waren als

eigenstindige Institute im Oktober 2008 gerade noch zwei iibrig, und auch die
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waren keine Investmentbanken mehr. Der Pleitegeier kreist und sucht sich immer
neue Opfer. Versicherungsriesen, Hedgefonds, Hypothekenfinanzierer, Banken,
grofle, kleine. Sie straucheln, fallen, sterben - oder retten sich in den warmen Schof$
von Mutter Staat.

Denn inzwischen ist Josef Ackermann am Ziel. Mit ldssiger Geste, als ginge es um
Peanuts, schniiren Politiker diesseits und jenseits des Atlantik billionenschwere
Carepakete, um ein manisch-depressiv gewordenes Finanzsystem vor dem
Selbstmord zu bewahren. Rettungsschirme werden aufgespannt, giftige Papiere auf
Steuerzahlers Rechnung eingekauft, morbide Banken durch Kapitalspritzen und
Einlagegarantien wieder hochgepippelt. In Musterlindern des ungeziigelten
Kapitalismus, den USA und Grofibritannien, werden zentrale Bereiche des
Finanzsektors kurzerhand verstaatlicht. Der franzdsische Prisident Sarkozy fordert
sogar, was mancher noch vor kurzem im Programm der Linken lieber nicht haben
wollte: Staatseigentum in Schliisselindustrien. Der geschmihte Staat wird zum
letzten Rettungsanker der Finanzpaliste und Vermdgensmilliarden. »Privat vor
Staat« hat ausgedient. Um die ungeniefbare Suppe auszuléfteln, die die Finanzhaie
und Renditejiger sich und der Welt eingebrockt haben, ist die 6ffentliche Hand
allemal noch gut genug.

Dass ein aufler Rand und Band geratenes Finanzsystem Wachstum und Wohlstand
schidigt und zerstort, liegt freilich nicht erst seit Beginn der aktuellen Krise auf der
Hand. Infolge der Deregulierung gab es in den letzten zwei Jahrzehnten mehr
Finanzblasen und ihnen folgende Zusammenbriiche als in den zwei Jahrhunderten
zuvor. Anstelle der unsichtbaren Hand »effizienter Mirkte«, die die globale
Ersparnis mit weiser Voraussicht in die niitzlichsten Verwendungen lenkt, spielten
und spielen Hedgefonds und Investmentbanker im globalen Finanzkasino Russisch
Roulette. Hyperliquide Finanzinvestoren erpressen Entlassungen, Dumpinglchne,
lingere Arbeitszeiten und die Einschrinkung von Investitionen, um ihren
Anteilseignern immer unverschimtere Summen ins Portefeuille zu schiitten.
Kreditgepanzerte Private Equity-Piraten filetieren vormals gesunde Unternehmen
und zwingen ihnen unertrigliche Schulden auf. Neue Formen der Spekulation und
hochkomplexe Derivate, deren Struktur selbst ihre Schépfer nicht mehr verstehen,
sorgen seit Jahren fiir Schlagzeilen.



Aber so lange sich mit all dem viel Geld verdienen lief3, lohnte das ,Spiel, und die
grenzenlose Freiheit der Mirkte bezichungsweise derer, die sich auf ihnen austoben
dirfen, galt als heilig. Erst seit der freie Markt dazu tibergegangen ist, die Profite
und Vermdgen mit gleicher Brutalitit wieder zu vernichten, mit der er sie einst
hervorgebracht hatte, ist sein Ansehen rapide gesunken.

Zumal nicht nur die Finanzhaie krinkeln. Auch um die reale Wirtschaft ist es
schlecht bestellt. Deutsche Autobauer kiindigen Massenentlassungen an und
schicken ihre Beschiftigten in ungewollte Ferientage. Auch andere Branchen
melden ernste Krisensymptome. Auftrige brechen ein, Kredite werden rar und
teuer. Angst geht um: Vor einem Absturz, der tiefer ist als alles, was die heutigen
Generationen an Einbriichen und Krisen bisher in ihrer Lebenszeit erfahren haben.
Schon als sich vor den Schaltern des britischen Bankhauses Northern Rock lange
Schlangen veringstigter Kunden bildeten, kamen dunkle Erinnerungen auf.
Erinnerungen an Bilder aus Geschichtsbiichern, deren Méglichkeit zur Wiederkehr
die Ideologen der Markteffizienz ein halbes Jahrhundert lang erfolgreich verdringt
hatten.

Zwar melden sich, sobald einige Wochen ohne grofere Katastrophen vergehen, seit
Beginn der Krise im Sommer 2007 in schoner RegelmifSigkeit die Gesundbeter
zuriick, die unverzagt vorhersagen, dass das Schlimmste tiberstanden sei und die
internationale Finanzwelt sich auf dem Wege der Gesundung befinde. Aber ein
solches Pfeifen im Walde kennt man ja. Erinnert sei an die unsterbliche Prognose
der renommierten Harvard Economic Society vom November 1929, »dass eine
ernsthafte Depression auflerhalb des Bereichs des Méglichen liegt. Wir haben auch
nicht mit anhaltenden Liquidationen [auf dem Aktienmarkt] zu rechnen.«_* Ein
Jahr spiter befand sich die Weltwirtschaft im Wirgegrift der bis dahin
verheerendsten Krise in der Geschichte des Kapitalismus, die Aktienkurse waren ins
Bodenlose gefallen und auch die Harvard Economic Society befand sich in
Liquidation, zumindest letzteres verdientermaflen.

Vielleicht um dieses Schicksal nicht dereinst teilen zu miissen, verbreiten
gegenwirtig auffallend wenige Wirtschaftsinstitute Optimismus. Die seridseren
stimmen die Offentlichkeit darauf ein, dass das alles wahrscheinlich erst der Anfang
war und es so glimpflich wie nach den letzten Krisen - etwa dem Platzen der


#V4
#V4
#V4

Internet-Blase - diesmal nicht abgehen wird. Der IWF korrigierte seine Schitzung
der erwartbaren Verluste aus dem Finanzdesaster schon dreimal nach oben: Ausfille
in der Groflenordnung von 1.400 Milliarden Dollar werden jetzt erwartet. Selbst
damit liegt der IWF lingst nicht am oberen Ende. Die Bank of England
prognostiziert inzwischen globale Verluste aus der Finanzkrise in Hohe von 2.800
Milliarden Dollar. Das ist mehr, als die gesamte deutsche Wirtschaft in einem Jahr
an Gilitern und Leistungen produziert. Bleibt es dabei, ist der Verlust, den
irgendjemand am Ende ausbaden muss, immerhin so grofi, als hitten alle
Beschiftigten in Deutschland sich tiber ein Jahr lang auf die faule Haut gelegt. Und
wohlgemerkt: Hier geht es nicht um realwirtschaftliche Folgeschiden, sondern nur
um faule Kredite und wertlos gewordene Finanzpapiere.

Unversehens sind die 20er und 30er Jahre des letzten Jahrhunderts in die
Tageszeitungen und Talkshows zurtickgekehrt. Dass wir heute auf eine globale
Wirtschaftskrise vergleichbaren Ausmafles zusteuern, wird zwar nur von wenigen
Okonomen vorhergesagt, aber von bedenklich vielen immerhin fir mdglich
gehalten. Tatsichlich gibt es zwischen den 20er Jahren und den Entwicklungen der
jungeren Vergangenheit beunruhigende Parallelen. Damals wie heute war die
Einkommensverteilung in den Industrielindern tiber die Jahre immer ungleicher
geworden und hatte schlieflich perverse Ausmafle erreicht. 1929 wurde in den
USA ein Drittel aller Einkommen von 5 Prozent der Bevélkerung eingestrichen.
Die reichsten 1 Prozent besalen 36 Prozent des gesamten Geldvermégens. Heute
liegt deren Vermogensanteil bei etwa der Hilfte und auch die Konzentration der
Einkommen ist annihernd so hoch wie damals.

Weil wenige sehr viel mehr verdienten, als sie konsumieren konnten, und viele weit
weniger, als sie gern konsumiert hitten, lohnte es in den 20er Jahren kaum noch, in
die Ausweitung der Produktion realer Giiter zu investieren. Stattdessen rollte eine
Welle von Unternehmens-Fusionen und Zusammenschliissen, in deren Ergebnis
immer gréflere und marktmichtigere Trusts und Kartelle entstanden. Deren satte
Gewinne wie auch das Geld der immer reicheren Oberschicht fluteten die Wall
Street. Auch damals war der globale Kapitalverkehr unreguliert und unkontrolliert.
Geld aus aller Herren Linder war am Aufblihen der riesigen Spekulationsblase auf
dem amerikanischen Aktienmarke kriftig beteiligt, und ein internationaler Strom



von Gold und Silber half auflerdem, immer groflere weltwirtschaftliche
Ungleichgewichte fiir eine gewisse Zeit zu tiberbriicken.

Natiirlich gibt es auch gravierende Unterschiede zwischen der Gegenwart und der
Zeit vor achtzig Jahren. Die Kapitalstrome rasen heute per Knopfdruck als digitale
Ziffern in Computern von Kontinent zu Kontinent, und sie haben
Groflenordnungen erreicht, die das Vorstellungsvermogen der damaligen
Finanzjongleure weit tberstiegen hitten. Auch verschifft heute niemand mehr
Ladungen von Gold- und Silberbarren, um Defizite in der Leistungsbilanz
auszugleichen. Die globale Wirtschaft ist ungleich vernetzter und verflochtener als
ein Jahrhundert zuvor. Im Vergleich zu den Umsitzen der Weltkonzerne unserer
Zeit waren die amerikanischen Trusts der 20er Jahre kleinwiichsige Zwerge.

Aber eine wichtige Ubereinstimmung bleibt: Damals wie heute sind Finanzblasen
nicht einfach das Werk unmoralischer Spekulanten oder angelsichsischer
Investmentmethoden, die zu beklagen inzwischen wieder populir geworden ist.
Der endlose Finanzschaum quillt vielmehr aus den Lebensadern eines
Wirtschaftssystems, in dem nur produziert und investiert wird, wenn die Rendite
fur die Kapitalgeber stimmt.

Anliegen dieses Buches ist es, die Rolle und Funktionsweise der Finanzmirkte im
Kapitalismus der Gegenwart offenzulegen und damit auch die wirklichen
Hintergriinde und Ursachen der jetzigen Krise. Wir werden untersuchen, zu
welchem Zweck und tber welche Kanile die gigantische Vermdégens- und
Schuldenblase aufgepumpt wurde, die heute wie ein Alb auf den Okonomien
dieser Erde lastet und steten Tribut verlangt. Wir werden den Motiven nachspiiren,
denen die groflen Finanzstrome unserer Tage folgen, und die wichtigsten Cash-
Jongleure unter die Lupe nehmen, die seltsamen Produkte, die sie erzeugen, und
die beliebtesten Finanzwetten, mit denen sie ihr Geld vermehren. Wir werden
zeigen, warum es in der Logik der Finanzspekulation vollig rational sein kann,
ginzlich wertlose Papiere zu irrwitzigen Preisen nachzufragen oder andere weit
unter Wert zu verkaufen. Am Ende wird verstindlich werden, weshalb die
Zahlungsprobleme amerikanischer Hausbesitzer sich in Windeseile zur globalen
Finanzkrise auswachsen konnten, warum die Liquidititsnéte von US-Hedgefonds
den japanischen Unternechmen Toyota und Mitsubishi die Bilanzen verhageln



kénnen und wo die Milliardensummen geblieben sind, die die Zentralbanken seit
Sommer 2007 in den Markt gepumpt haben.

Auflerdem werden wir der Frage nachgehen, wie die finanzgetriebene
Blasenokonomie unserer Zeit entstanden ist, welche 6konomischen Entwicklungen
und welche politischen Entscheidungen zu ihren Geburtshelfern gehéren, welche
realwirtschaftlichen Folgen sie hat und wer von ihr am Ende wirklich profitiert. Es
wird nachvollziehbar werden, warum die Vereinigten Staaten von Amerika seit
Jahrzehnten ungleich mehr konsumieren konnen als sie produzieren, wihrend die
Entwicklungslinder sich Exporterlése abhungern miissen, sollen ihre Wihrungen
im Londoner Devisenhandel nicht jeden Wert verlieren. Wir werden uns in diesem
Zusammenhang auch mit den wichtigsten Tricks auseinandersetzen, mit denen die
Mainstream-Okonomie den Hang unkontrollierter Finanzbewegungen zu
extremen Schwankungen, Spekulationsblasen und immer neuen Crashs in ihren
Modellen wegdefiniert und so die Deregulierung der globalen Finanzmirkte seit
den 70er Jahren begleitet und gerechtfertigt hat.

Das Buch endet mit einem Ausblick auf mogliche Szenarien, denen die
Entwicklung in den nichsten Jahren folgen kénnte. Ein denkbares Szenario ist die
Kreation der nichsten Finanzblase und damit die erneute Verlagerung und
VergrofSerung der Probleme.

Das zweite - wahrscheinlichere - Szenario ist der wirtschaftliche Verfall der
Industrielinder, der eine lange Periode 6konomischer Stagnation und Destruktion
nach sich ziehen oder irgendwann in den ganz groBen Crash einmiinden kann.

Das einzig progressive Szenario wire die Uberwindung der Diktatur der Finanzhaie
durch offentliches Eigentum am Finanzsystem und in den Kernbereichen der
Wirtschaft. Und zwar nicht als Rettungsanker fiir die Vermdgen der oberen
Zehntausend, sondern als Hebel zur Neuorientierung der Wirtschaft, zu ihrer
Ausrichtung am Gemeinwohl anstelle blinder Renditediktate sowie zur
Durchsetzung demokratischer Kontrolle und umfassender Mitentscheidungsrechte
der Belegschaften. Zu diesem vierten Szenario gehort eine radikale Umverteilung
der Einkommen und Vermdgen von oben in die Mitte und nach unten sowie eine
grundlegende Verinderung, nicht Authebung, der Anreizsysteme fiir Manager und
leitende Angestellte.



Der Kapitalismus hat abgewirtschaftet. Eine grundlegende Alternative ist moglich.

Sahra Wagenknecht,
Oktober 2008
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1. Kapitel - Der grofSe Reibach

Andererseits aber kompliziert sich teils durch einfache Wechselreiteres, teils durch
Warengeschifte zum Zweck der blofSen Wechselfabrikation der ganze Prozess so sebr,
dass der Schein eines sebr soliden Geschéfts und flotter Riickfliisse noch rubig
fortexistieren kann, nachdem die Riickfliisse in der Tat schon lingst nur noch anf
Kosten teils geprellter Geldverleiher, teils geprellter Produzenten gemacht worden
sind. Daber erscheint immer das Geschift fast iibertrieben gesundgerade unmittelbar

vor dem Krach.

Karl Marx



Uberschuldete Hiuslebauer - die US-
Hypothekenkrise

Katzenjammer allerorten. Die groflen Finanzpaliste, die sich jahrelang mit immer
verriickteren Gewinnmeldungen tberboten und ihre Anleger im Dividenden-
Regen badeten, missen plotzlich ganz kleine Brétchen backen. Wettlauf um
Rekordmargen war gestern, heute ist Kampf ums Uberleben angesagt. Dabei gilt
schon jedes Geldhaus als hochrespektabel, das nur 10 oder 12 Milliarden in den
Sand gesetzt hat und nicht 20 oder 30. Oder mehr, wie etwa die Citigroup, die nach
nur einem Jahr Finanzkrise feststellen musste, dass der Wert ihres
Anlageportefeuilles sich um satte 55 Milliarden Dollar vermindert hatte. Nicht viel
besser erging es Merrill Lynch mit einem Abschreibungsbedarf von 52 Milliarden
Dollar.

Selbst die gern als seris und gediegen angesehenen Eidgenossen versinken im
Krisensumpf. Finanzpapiere im Wert von 44 Milliarden Dollar, welche die
schweizerische UBS in ihren Biichern fiithrte, haben sich zwischen Sommer 2007
und September 2008 in Luft aufgel6st.

Uber 500 Milliarden Dollar haben die Finanzinstitute insgesamt im ersten Jahr der
Kreditkrise abgeschrieben. Ein GrofSteil der Gewinne, die sie in den Boom- und
Party-Jahren seit 2004 eingefahren haben, ist ihnen auf diese uncharmante Weise
wieder abhanden gekommen.

Dass in solchem Umfeld allenthalben Képfe rollen, nimmt nicht Wunder. Nur
wenige grofiere Finanzhiuser haben heute noch den gleichen Chef wie im Sommer
2007. Auch sonst ist Rausschmiss angesagt. Fast 100.000 Banker haben allein in
den USA seit Beginn der Krise ihren Job verloren.

Unmittelbarer Ausloser dieses ganzen Ungemachs waren Finanzpapiere, die mit
US-Hypothekarkrediten  besichert waren und deren  Urspriinge und
Geburtsumstinde wir uns im folgenden genauer ansehen wollen.

Die Subprime-Party — Schulden obne Hoffnung



Dass es im Geschift mit amerikanischen Baudarlehen kriselt, war spitestens im
April 2007 augenscheinlich geworden, als einer der groflen US-
Hypothekenanbieter, das Unternehmen New Century, Konkurs anmelden musste.
Anfang August folgte der zehntgrofite amerikanische Finanzierer von
Hauskrediten, American Home Mortgage Investment. In jenen Tagen haben die
Nachrichtenzuschauer weltweit ein neues Wort gelernt: Subprime-Hypotheken.

Mit diesem eleganten Terminus werden Darlehen umschrieben, die an Familien
vergeben werden, deren Einkommensverhiltnisse von vornherein ahnen lassen, dass
sie die Zins- und Tilgungslasten nicht schultern kénnen. Da diese Familien in der
Regel auch keine Ersparnisse haben, wird das Eigenheim meist zu 100 Prozent
kreditfinanziert. Um das Angebot attraktiv erscheinen zu lassen, sind die Zinsen oft
am Anfang niedrig und ziehen erst spiter an. Denn wer wiirde schon einen Kredit
aufnehmen, dessen Zins und Tilgung bereits im ersten Monat das Anderthalbfache
des Einkommens betrigt? So droht das dicke Ende, das den Traum vom Eigenheim
in einen Albtraum verwandelt, meist erst nach einigen Monaten oder Jahren.
Ninja-Anleiben werden solche Darlehen im zynischen Jargon der Banker genannt.
Ninja steht fiir: No income, no job, no asset, also: kein Einkommen, kein
Arbeitsplatz, kein Vermogen. Und das diirfte die Lebenssituation eines nicht
geringen Teils der Kreditnehmer, denen Hypotheken im Wert von mehreren
hunderttausend Dollar aufgeschwatzt wurden, gar nicht so falsch beschreiben.

Als Nischenmarkt hat es Subprime-Kredite immer gegeben: zu hohen Zinsen,
angeboten von zweifelhaften Kredithaien, die aus der Not von Familien, denen
keine anstindige Bank mehr einen Cent zu leihen bereit war, in skrupelloser Weise
Gewinn zu schlagen suchten. An der Skrupellosigkeit hat sich nichts gedndert. Das
Neue besteht nur darin, dass es seit Ende der 90er Jahre die vermeintlich
anstindigen Banken selbst waren, die die Vergabe von Hausdarlehen an
einkommensschwache oder bereits hoch verschuldete Haushalte als einen ihrer
wachstumstrichtigsten ~ Geschiftszweige entdeckten. Waren im Jahr 1995
Subprime-Hypotheken im Wert von gerade mal 35 Milliarden Dollar auf dem
Markt, verzwanzigfachte sich ihr Volumen bis 2005 auf 625 Milliarden. Der Gipfel
der Party wurde 2006 gefeiert, als amerikanischen Hausbesitzern in nur einem Jahr
noch einmal 600 Milliarden Dollar solcher Darlehen regelrecht hinterhergeworfen



wurden. Das waren tiber 20 Prozent aller Hypotheken, die 2006 vergeben wurden.

Und wie immer, wenn eine Geschiftsidee viel Geld verspricht, fanden sich auch
diesmal Politiker und Kommentatoren, die dumm oder korrupt genug waren, die
Explosion der Subprime-Kredite auch noch zur sozialen Wohltat hochzuloben.
Dank der neuen Lissigkeit beim Geldverleihen koénnten sich endlich auch
Geringverdiener den Traum von den eigenen vier Winden erfiillen, hief8 es. Immer
mehr amerikanische Familien wiirden so zu neuem Wohlstand gelangen. Das alte
Lied, dass innovative Mirkte fiir unser aller Wohl sorgen, wenn man sie nur lifit,

wurde, wie so oft, besonders laut gesungen, als der Absturz kurz bevor stand.

Trotz robuster Konjunktur gerieten schon 2006 immer mehr amerikanische
Hausbesitzer in Zahlungsschwierigkeiten. Jeder fiinfte Inhaber einer Subprime-
Hypothek war am Jahresende in Zahlungsverzug. Die Ursachen lagen auf der
Hand. Fir die in den Vorjahren vergebenen Hypotheken war die Schonfrist mit
niedrigen Zinsen und Tilgungen in der Regel abgelaufen. Zudem waren die
Markezinsen jetzt deutlich hoher als in den Jahren zuvor, da die amerikanische
Zentralbank Federal Reserve (Fed) den US-Leitzins zwischen 2004 und 2006 von
ein auf stolze S Prozent hochgeschleust hatte. Das bekamen die neuen
Hauseigentiimer in drastisch erhdhten Monatsraten zu spiiren. Gerade fiir gering
Verdienende war damit schnell das Ende der Fahnenstange erreicht.

Nun mag es secltsam erscheinen, dass trotz immer offensichtlicherer
Riickzahlungsprobleme gerade 2006 die Subprime-Kredite noch einmal boomten
wie nie zuvor. Aber dafiir gab es einen schlichten Grund: Noch prosperierte der
US-Immobilienmarkt, und solange das so war, gab es fir Hausbesitzer in
Zahlungsschwierigkeiten eine einfache Losung: Sie konnten ihr Eigenheim
verkaufen. Da dessen Wert in der Regel héher war als die Hypothek - weil die
Hauspreise Jahr fiir Jahr stiegen -, konnte der Kredit einschlieffllich Strafgebiihren,
Extrazinsen und was immer die Banken bei der Gelegenheit noch so kassieren, in
jedem Fall abbezahlt werden. Und solange das so blieb, war das
Hypothekengeschift mit armen Familien zumindest fur die Kreditgeber

hochprofitabel.

Ein Mann namens Kai El-Sayed, der neun Jahre lang ftr den Subprime-Finanzierer
New Century gearbeitet und vermutlich einigen tausend Familien die am Ende



unbezahlbaren Baudarlehen angedreht hat, briistete sich noch im Mirz 2007, einen
Monat vor dem Konkurs des Unternehmens, in der New York Times: »Wir konnten
gar nicht glauben, wie viel Geld wir gemacht haben. Und wir mussten nichts dafiir
tun. Nur erscheinen.«

Die zehn grofiten Hypothekenfirmen in den USA wussten schon, warum sie in den
Jahren vor 2007 etwa 185 Millionen Dollar in die Lobbyarbeit investiert hatten:
damit ihnen bloff keine politische Regulierung der Kreditstandards das flotte
Geldeinstreichen verderben moge.

Die US-Immobilienblase

Der Handel mit Hiusern - neuen und vor allem auch gebrauchten - florierte.
Hatten im Jahr 1990 gerademal 3,7 Millionen Einfamilienhiuser den Besitzer
gewechselt, waren es 2005 bereits 8,3 Millionen und 2006 noch mehr. Dabei
kannte der Preis amerikanischer Immobilien nur noch eine Richtung: steil nach
oben.

Vor allem nach der Jahrtausendwende, als die Internet-Blase am amerikanischen
Aktienmarke platzte und viele Milliarden Dollar nach lukrativer Anlage suchten,
kam das Rad so richtig in Schwung. In der Region um Los Angeles etwa hatten sich
die Hiuserpreise in der Zeit zwischen 2000 und 2006 annihernd verdreifacht. Wer
zur Millenniumsfeier ein Einfamilienhaus fiir 200.000 Dollar in Santa Monica
erworben hatte, konnte es also nur sechs Jahre spiter fur fast 600.000 Dollar
weiterverkaufen. Er konnte allerdings auch seine einstige Hypothek um 50.000
oder 100.000 Dollar aufstocken, um so vergleichsweise zinsgiinstiges Kreditgeld fir
die Annchmlichkeiten des tiglichen Lebens zu erhalten oder seine
Kreditkartenschulden loszuwerden. Oder er konnte, sofern bereits in
Zahlungsverzug und von den Banken mit Mahnungen gequilt, in der Hoffnung
aufbessere Zeiten mit dem zusitzlichen Geld die riickstindigen Zins- und
Tilgungszahlungen leisten.

So oder so, je hoher der Marktwert der Immobilie, desto grofler war die
Darlehenssumme, die die Banken bereitwillig zur Verfiigung stellten. Und desto
leichter waren solche Darlehen verfiigbar, selbst fiir Familien, die noch wenige Jahre



zuvor aufgrund ihrer Einkommenslage und Kredithistorie kithl aus den
Bankfilialen hinauskomplimentiert worden wiren. Eine amerikanische Studie tiber
»Credit Booms und Lending Standards« vom Januar 2008 bestitigt, dass die
Kreditvergabe tatsichlich in jenen Regionen der USA am ldssigsten und
gewissenlosesten war, in denen die Immobilienpreise am stirksten stiegen.i

Scheinbar hatten die amerikanischen Banken ein Perpetuum mobile geschaften, das
sich selbst antrieb und mit dem sich prichtig Geld verdienen liel. Immobilien- und
Hypothekenblase stiitzten sich wechselseitig. Die stetig ansteigenden Hiuserpreise
gaben den Hypothekenanbietern die Sicherheit, ihr Geld einschliefSlich Zinsen in
jedem Fall zurtickzubekommen, auch wenn jeder rational kalkulierende Banker
wusste, dass viele der grof8ztigig mit Kredit bedachten Familien die Riickzahlungen
auf Dauer nicht stemmen konnten. Und die laxe Kreditvergabe sorgte dafiir, dass
die Nachfrage nach Hiusern - neuen und eben auch den schon gebrauchten - nicht
erlahmte und die Preise weiter in den Himmel wachsen konnten.

Aber wie jede Blase musste auch die am US-Immobilienmarkt irgendwann platzen.
Denn mit dem Volumen der vergebenen Darlehen wuchs auch das Heer der
siumigen Schuldner. Und damit die Anzahl der Hiuser, die - freiwillig oder per
Zwangsversteigerung - erneut auf den Markt gelangten. Immerhin hatte das
Volumen der Subprime-Hypotheken Ende 2006 knapp 1.300 Milliarden Dollar
erreicht. Ein Funftel siumiger Schuldner steht damit fir rund 260 Milliarden
Dollar, die durch Hausverkiufe wieder eingespielt werden miissen. Aber je mehr
Hiuser erneut auf den Markt kamen, desto gefihrdeter war der Trend steigender
Preise. Zumal es angesichts steigender Zinsen immer schwieriger wurde,
Kreditnehmer fiir die immer grofleren Darlehen zu finden. Gegen Ende 2006
wurde offensichtlich, dass der von manchem fiir eine ewige Lebenstatsache
gehaltene Boom bei den US-Hauspreisen sich seinem Ende niherte.

Als die Schwichezeichen am US-Immobilienmarkt uniibersehbar wurden und
wegen stagnierender, bald sogar fallender Hiuserpreise die Refinanzierung der
immer teureren Hypotheken tiber den Hausverkauf nicht mehr gesichert war, ging
die Party zu Ende. Seither kriecht das Gespenst der Subprime-Krise um die Welt
und bricht Finanzinstituten unterschiedlichster Couleur das Genick. Im Juni 2007,
als die US-Investmentbank Bear Stearns offentlich eingestand, wegen riesiger
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Verluste im Handel mit Hypotheken-basierten Kreditderivaten zwei Hedgefonds
schlieflen zu miissen, hatte die Krise die Wall Street erreicht. Von da aus ging es quer
tiber den Globus.

Die Mechanismen, die fiir diese extrem schnelle Internationalisierung des Desasters
verantwortlich sind, werden wir spiter genauer untersuchen. Fir die US-
Hiuslebauer und jene, die es vielleicht noch werden wollten, hatte die beginnende
Krise zunichst die Konsequenz, dass die Neigung der Banken, Familien von
zweifelhafter Bonitit mit Geld zu Giberschiitten, spiirbar erkaltete. Umschuldungen
wurden damit sehr viel schwieriger, Zahlungsausfille nahmen zu,
Zwangsversteigerungen wurden immer hiufiger. Ab Mitte 2007 begannen die
Hauspreise in den USA flichendeckend zu fallen und die US-
Hypothekenfinanzierer kimpften mit wachsenden Verlusten, die viele von ihnen
mittlerweile die Existenz gekostet haben.

Im Juli 2008 musste der grofite unabhingige Baufinanzierer der USA, Indymac, der
noch 2007 Hypotheken im Wert von 77 Milliarden Dollar vergeben hatte,
Insolvenz anmelden. Die wichtigsten Spieler am Markt, die US-Hypothekenriesen
Fannie Mae und Freddie Mac, die jedes zweite Darlehen auf ein amerikanisches
Einfamilienhaus halten oder garantieren, wurden Anfang September 2008
verstaatlicht und mit sehr viel Steuergeld vor dem ansonsten sicheren Bankrott
bewahrt.

Uberschuldete Hausbesitzer - der steile Abstieg

Die hohen Verluste resultieren bei weitem nicht allein aus den fleiffig vergebenen
Subprime-Hypotheken. Vielmehr schéssen 2007 auch die Ausfallraten bei
normalen Hausdarlehen bedenklich nach oben. Hier hatten sich in den Jahren
zuvor nimlich ebenfalls immer mehr Familien eine variable Verzinsung
aufschwatzen lassen. Auch diese Hypotheken verteuerten sich also mit steigendem
Markezins, und auch die finanziellen Kapazititen dieser Haushalte sind nicht
unerschopflich. Allein 2008 standen in den USA automatische Zinserhhungen bei
Hypotheken im Volumen von 362 Milliarden Dollar an. In der Regel springen die
Zinsen dabei von 7 auf 9,5 Prozent, was fiir die betreffende Familie bei normalen



Hypotheken eine monatliche Mehrbelastung zwischen 300 und 500 Dollar
bedeutet. Zusitzliche Ausgaben in dieser Gréflenordnung stecken auch
Mittelklassehaushalte nicht ohne Probleme weg, zumal in einer Zeit, in der vieles

teurer wird.

Als besonders gefihrdet gelten vor allem sogenannte Alt-A-Hypotheken, die,
obwohl an Haushalte von nicht ganz zweifelsfreier Bonitit vergeben, nicht zum
Subprime-Markt zihlen. Die Grenzlinie zwischen schlechten und guten
Hausdarlehen ist also keineswegs scharf, sondern duf8erst verschwommen. Ganz
abgesehen davon, dass ein Wirtschaftsabschwung mit steigender Arbeitslosigkeit
bei der nahezu vélligen Abwesenheit sozialer Auffangnetze in den USA aus
gutsituierten  Mittelklassefamilien  iiber Nacht tberschuldete  Subprime-
Kreditnehmer machen kann.

2007 nahmen die Zwangsversteigerungen um 75 Prozent gegeniiber dem Vorjahr
zu. Insgesamt 2,2 Millionen Wohnhiuser kamen unter den Hammer, Tendenz
steigend. Im Juni 2008 waren es schon 8.000 Eigenheime pro Tag, die auf diese
unfreiwillige Art den Besitzer wechselten. Schuldenberatung und das Organisieren
von Butterfahrten zu solchen zum Zwangsverkauf stehenden Immobilien sind
heute in den USA boomende Gewerbe. Und viele Familien, die ihr Dach iiber dem
Kopf verlieren, sind finanziell so ruiniert, dass sie sich auch kein kleineres Haus
mehr leisten konnen. Immer mehr finden selbst als Mieter kein neues Zuhause. Sie
tberbriicken den sozialen Absturz, indem sie in Wohnmobilen oder sogar in
normalen Personenwagen leben, bis sie ganz unten ankommen.

Die Entwicklung der Obdachlosenzahlen in den USA seit Beginn der
Hypothekenkrise 1ifft das Ausmafl dieser menschlichen Tragodien ahnen. Ende
2007 lag die Wohneigentumsquote in den Vereinigten Staaten bereits wieder
unterhalb des Niveaus von 2003, als der Subprime-Wahn gerade begonnen hatte.

Soviel zu der schonen Mir, dass die lissige Kreditvergabe die Wohnsituation
geringverdienender Familien verbessert habe. In Wahrheit stehen die Betroffenen
am Ende meist noch sehr viel drmer und verzweifelter da als vor ihrem Ausflug in
die Welt der Eigenheimbesitzer.

Das gesamte Volumen an Eigenheimhypotheken in den USA liegt derzeit bei
sagenhaften 12 Billionen Dollar. Im Jahr 2000, als der Immobilien-Irrsinn gerade in



Fahrt kam, waren es 4,8 Billionen. Zwar wurden in der Zwischenzeit auch neue
Hiuser gebaut, aber zum allergrofiten Teil geht das gestiegene Hypothekenvolumen
auf die fiktive Wertsteigerung bereits bestehender Immobilien zurtick. Da sich diese
zunchmend in Luft auflést, Gberstieg bereits im Frithsommer 2008 bei zehn
Millionen amerikanischen Familien die Hypothek den Wert des Hauses. Und noch
sind die Hauspreise um gerade mal 17 Prozent gefallen. Ein Einbruch um weitere
15 Prozent kénnte diese Zahl mehr als verdoppeln. Knapp die Hilfte aller
Hausbesitzer mit Hypothek wiren dann in der Situation, eine Hypothek
zuriickzahlen zu miissen, deren Volumen deutlich hoher ist als der aktuelle Wert des
Hauses, das sie einst mit dieser Hypothek gekauft oder belichen haben.

Wenn der Einbruch bei den US-Immobilienpreisen sogar 25 oder 30 Prozent
erreicht, wird die grofle Mehrzahl der US-Hypothekenkredite nicht mehr durch
den Wert der Wohnhiuser abgedeckt sein. Im Falle eines Zahlungsverzugs heif3t das:
der Kredit wird faul. Er ist, zumindest in der vergebenen Héhe, nicht mehr

einzutreiben.

Zwar gab der US-amerikanische Senat im Frithsommer 2008 griines Licht fiir ein
Hilfspaket, mit dem Immobilienkredite von 400.000 angeschlagenen
Hausbesitzern in festverzinsliche Hypotheken umgewandelt werden sollen. Viele
Milliarden Dollar 6ffentliche Gelder sollen in diese Stiitzungsaktion flieflen.
Angesichts des Ausmafles an Uberschuldung diirfte aber selbst das wenig mehr als
der berithmte Tropfen auf den heiflen Stein sein. Auch dass die Fed, die US-
Notenbank, seit Sommer 2007 den Leitzins in schnellen Schritten wieder von tiber
S auf 1 Prozent (am 29. Oktober 2008) abgesenkt hat, diirfte mehr den Banken als
den Hiuslebauern helfen. Denn die Hausdarlehen werden sich so schnell nicht
verbilligen, zumindest nicht als Werk des freien Marktes. Eher werden die Banken

die Zinsdifferenz nutzen, um ihre schiitteren Bilanzen zu sanieren.

Was noch kommen kann, zeigt eine einfache Rechnung. Wenn auf
Hypothekenschulden auch nur 7 bis 8 Prozent Zinsen fillig werden (und
tatsichlich liegen die Zinsen fur viele Hypotheken hoher), ergibt das eine
Zinsbelastung allein aus Hauskrediten von etwa 1 Billion Dollar im Jahr, welche die
US-Haushalte in den nichsten Jahren aus ihrem laufenden Einkommen schultern
mussten. Hinzu kommen die anstehenden Tilgungen. Und das alles an der



Schwelle einer schweren Rezession, die die verfiigbaren Mittel vieler Familien
ohnehin empfindlich verringern wird.

Zu bedenken ist auch, dass Hypotheken keineswegs die einzigen Schulden sind, die
den US-Konsumenten das Einkommen wegfressen. Auch andere Arten von
Krediten sind in den letzten Jahren mit legerer Grof8ztigigkeit vergeben worden,
und auch da gibt es lingst bedenkliche Zeichen nachlassender Zahlungsfihigkeit.
So ist die Zahl der Kreditkartenausfille zwischen August 2007 und August 2008
um knapp 50 Prozent nach oben geschnellt. Das hat auch damit zu tun, dass der bis
dahin bewihrte Mechanismus der Ablosung von Kreditkartenschulden durch
aufgestockte Hypothekendarlehen nicht mehr funktionierte. Die gesamten
Kreditkartenschulden amerikanischer Haushalte liegen mit knapp 1 Billion Dollar
tbrigens auf dhnlicher Héhe wie die Subprime-Hypotheken, und die Aussichten
auf Riickzahlung dirften angesichts steigender Arbeitslosigkeit ebenfalls immer
tritber werden.

Auch bei Autokrediten und anderen Konsumentenschulden steigen die
Sdumnisraten. »Es ist sichtbar geworden, stellte das Handelsblatt schon im
Herbst 2007 fest, »dass die Erosion in der Kreditqualitit sich von Immobilien auf
andere Bereiche ausweitet wie Autos und Kreditkarten«. Es sieht also ganz so aus,
als ob der tber Jahre mit Zins und Tilgung abgemolkene US-Verbraucher
irgendwann einfach keine Milch mehr geben kann.



Firmenfressen auf Kredit - die Heuschreckenplage

Die Kreditkrise hat aber noch eine weitere Dimension, die mit den Zahlungsnéten
amerikanischer Hausbesitzer nichts zu tun hat. Hochproblematisch, um nicht zu
sagen faul, sind nimlich auch viele Firmenschulden, die auf sogenannte Leveraged
Buyouts zuriickgehen. Leveraged Buyouts (LBOs) sind Unternehmens-
Ubernahmen, die zum grofiten Teil tiber Kredite finanziert werden. Auch bei den
LBOs handelte es sich zunichst um ein duflerst lukratives Geschift, das mit dem
Hypothekenwahn zumindest das gemein hat, dass es die allgemeine Wohlfahrt
nicht mehrt, sondern mindert. Der Kick des Ganzen besteht in diesem Fall
allerdings darin, Firmen statt Familien in die Uberschuldung hineinzutreiben.

Abt. Mergers & Executions

In den Jahren vor Ausbruch der Finanzkrise boomte der Handel mit Unternehmen
und Unternehmensteilen wie nie zuvor und flutete die Kassen der
Investmenthiuser mit leicht verdienten Provisionseinnahmen. Der Hohepunkt war
im ersten Halbjahr 2007 erreicht, als das Volumen der weltweiten Firmenaufkiufe
auf die einsame Rekordsumme von 2.700 Milliarden Dollar kletterte. Angetrieben
wurde dieser Prozess vor allem von sogenannten Private Equity-Firmen, deren
grandiose Geschiftsidee darin besteht, méglichst gesunde und ertragsstarke
Unternehmen kreditfinanziert aufzukaufen, ihnen die Schulden fiir den Kauf in die
Bilanz zu drtcken, alles Verwertbare rauszuholen und nach Méoglichkeit zu
versilbern, und das Unternechmen selbst nach einigen Jahren mit halbierter
Belegschaft und hoher Schuldenlast an den nichsten Gliicksritter weiterzureichen.

Fir den Private Equity-Hai lohnt sich das Geschift sogar dann, wenn von dem
Opfer am Ende nur eine tiberschuldete Konkursmasse tibrig bleibt. Denn das
eingesetzte Kapital plus Rendite holt er sich tiber Sonderausschiittungen, fir die
dem Unternehmen weitere Schulden aufgebrummt werden, in der Regel bereits
nach kurzer Zeit zuriick. Die Jahresrendite, die derlei Raubziige bringen, liegt fiir
die Investoren bei 20 bis 30 Prozent und manchmal auch noch hoher. »Das Geld
flief3t in Stromen, betitelte das Handelsblatt im Herbst 2006 einen Artikel {iber



die Umtriebe der Firmenpirateni. Gemeint waren hier sowohl die Anlage- und
Kreditgelder, die den Private Equity-Hiusern zufliefen, als auch die Gewinne, die
sie bei ihren Geschiften absahnen. Leidtragende sind die Beschiftigten, die, so sie
am Ende tiberhaupt noch in Lohn und Brot stehen, sich in der Regel mit drastisch
gekiirzten Lohnen und schlechteren Arbeitsbedingungen abzufinden haben. Aber
auch die Allgemeinheit zahlt mit, denn ein Teil der hohen Profite stammt aus
Steuervorteilen, die die Finanzinvestoren im Unterschied zu normalen
Unternehmen genieflen und die durch geschicktes Steuerdumping ausgebaut
werden.

Weltweit wurden allein im ersten Halbjahr 2007 Unternehmen im Wert von 644
Milliarden Dollar von Private Equity-Firmen aufgekauft, soviel wie im ganzen Jahr
2006 und das Doppelte des Jahreswertes von 2005. Und die Banken standen
Schlange, um dieses Treiben mit billigem Kreditgeld in Gang zu halten -immerhin
werden in der Regel 80 Prozent des Kaufpreises iiber Kredit finanziert. Offentlich
wurden die Private Equity-Hiuser anfangs als Wagniskapitalgeber gefeiert, die
jungen innovativen Unternehmensgriindern das dringend benétigte Kleingeld
beschaffen, das diese weder an der Borse noch bei den Banken bekommen.
Allmaihlich fiel aber doch auf, dass die Private Equity-Piraten sich weit weniger fiir
junge kapitalschwache Start-Ups interessierten als fir eigenkapitalstarke
Unternehmen mit hohen Gewinnen, wobei diese Unternehmen nach dem Uberfall
nicht nur weniger Beschiftigte, Investitionen und Forschungsaktivititen auswiesen,

sondern vor allem sehr viel hohere, oft existenzgefihrdende Schulden.

In Deutschland ist die Private Equity-Branche dank Franz Miuntefering unter dem
Namen »Heuschrecken« populir geworden. Zu den bekannten Beispielen von
Unternehmen, die von ihr in den Untergang getrieben wurden oder ihm nur knapp
entgingen, gehdrt die Bundesdruckerei, deren Privatisierung und Ubernihme
durch den Private Equity-Piraten APAX in einem Desaster endete. Wenig besser
erging es Celanese, einer Tochter der ehemaligen Hoechst AG, die 2004 von der
Heuschrecke Blackstone geschluckt wurde. 2003 hatte Celanese noch einen
Nettogewinn von 78 Millionen Dollar erwirtschaftet, der sich nach der Ubernahme
in Verluste von 10 Millionen Dollar aufléste. Geschuldet war dieser Umschwung
den saftigen Betrigen, die fiir die »Dienstleistungen des Investors«, wie es im
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Geschiftsbericht von Celanese hief3, fillig wurden.

Ein dhnliches Schicksal widerfuhr der Tochtergesellschaft des Diisseldorfer Henkel-
Konzerns, Cognis, die ebenfalls von einer Heuschrecke verspeist und durch die
hohen Zins- und Tilgungszahlungen aus einem eigenkapitalstarken,
gewinnbringenden Unternehmen in eine hochverschuldete, zeitweilig stark
defizitire Firma verwandelt wurde. Das einstige Familienunternehmen Grohe und
die Ex-Tochter des Bosch-Konzerns Tenovis sowie unzihlige andere gingen den
gleichen Leidensweg.

Die von SPD- und sogar CDU-Politikern gern und laut geduflerte Emp6rung tiber
das Private-Equity-Unwesen steht dabei in seltsamem Missverhiltnis zu ihrer
Untitigkeit, den kreditgepanzerten Raubrittern auch nur einige ihrer Privilegien zu
nehmen. Auch die Europiische Zentralbank duflerte in einer Studie vom Frithjahr
2007 Zweifel, ob das von den Heuschrecken gepflegte Geschiftsgebaren tatsichlich
die Leistungstihigkeit einer Volkswirtschaft erhche oder nicht eher dazu beitrage,
die Unternechmensfithrung »exzessiv an der kurzen Frist« auszurichten.
Selbstredend war auch das nicht mit einer — und sei es noch so zaghaften -
Initiative verbunden, den Heuschrecken durch europaweite Regeln woméglich den
Appetit zu verderben.

Im Schnitt wurden aufgekaufte europiische Unternehmen im 1. Halbjahr 2006
von den Private Equity-Raubern mit dem mehr als Sechsfachen ihres Gewinns vor
Steuern, Zinsen und Abschreibungen (EBITDA) verschuldet. Es ist offensichtlich,
dass solche Unternehmen einen auch nur kurzzeitigen Umsatzeinbruch kaum
iberleben konnen. Damit eine Heuschrecke selbst solche Firmen immer noch zu
einem stattlichen Preis an die nichste weiterverkaufen kann, wurde extra ein neuer
Kredittyp entwickelt: ein Firmenkredit fiir Unternehmen mit schlechter
Kreditwiirdigkeit, Cov-lite genannt, also eine Art Aquivalent zu den Subprime-
Darlehen am US-Hypothekenmarke. Hier wie dort lag der Zinssatz fiir solche
hochriskanten Kredite zunichst nur wenig héher als der von sicheren Darlehen,
und die Banken versenkten mit Lust Milliarden und Abermilliarden in diese

aberwitzigen Finanzierungen.

Weil alles so gut lief, wurden die aufgekauften Unternehmen immer gréfier und die
Preise immer exklusiver. Einer der spektakulirsten Coups war die Ubernahme des



80-Prozent-Anteils am Autokonzern Chrysler durch die US-Heuschrecke Cerberus
tir 12 Milliarden Dollar. Im Frithsommer 2007 waren bereits Kaufvertrige in der
Groflenordnung von je fast SO Milliarden Dollar fir den US-amerikanischen
Energieversorger TXU, den kanadischen Telefonkonzern Bell Canada und den
Kreditkartenabwickler First Data unterschrieben.

Dann allerdings kam die Finanzmarktkrise, die den Firmenpiraten kriftig das

Geschift vermasselte.

Obne Moos nix los

Nur noch 59 Unternehmenskiufe im Gesamtwert von mageren 12 Milliarden
Dollar wurden von den Private Equity-Hiusern im Oktober 2007 abgewickelt. Das
ist kaum ein Viertel des Einsatzes, mit dem sie noch im Mai des selben Jahres
herumspielen konnten. Selbst bereits abgemachte Deals wie die genannten oder der
Aufkauf der US-Getrinkesparte von Cadbury Schweppes fiir 8 Milliarden Pfund
durch ein Private Equity-Konsortium lagen erst mal auf Eis. Neue Grofiprojekte
werden seither kaum noch eingefidelt. Sogar der Chrysler-Kauf stand
zwischenzeitlich aut der Kippe, weil die Finanziers kalte Fiifle bekamen. Cerberus
musste eine Kreditlinie des Verkiufers Daimler in Anspruch nehmen, mit den
Banken nachverhandeln und deutlich tiefer in die eigene Tasche greifen. Plotzlich
dringte sich nimlich kein Finanzhaus mehr, die immer gewagteren Fressziige der
Heuschrecken mit billigem Geld zu alimentieren. Im ersten Quartal 2008 lag das
Transaktionsvolumen der Firmenpiraten bei 63,1 Milliarden Dollar. Das ist zwar
immer noch viel zu viel, aber immerhin im Vergleich zum Jahr davor ein Einbruch

um fast 70 Prozent.

Das »Private« in Private Equity kommt tibrigens daher, dass diese Firmen ihr
Beteiligungskapital im Normalfall nicht 6ffentlich - also Giber die Borse - einwerben,
sondern auf privaten Mirkten.

Hauptanleger sind  Banken, Pensionsfonds, Hedgefonds,  Stiftungen,
Versicherungen, aber auch superreiche Privatanleger, die oberhalb von 5 Millionen
Dollar einsteigen. Allerdings gingen 2007 einige grofle Private Equity-Héuser doch
dazu dber, sich an der Borse zusitzliches Kapital zu beschaffen, um im



Unternehmens-Roulette ein noch grofleres Rad drehen zu kénnen. Der
spektakulirste Borsengang war der des Private Equity-Giganten Blackstone, der im
Sommer 2007 rund 12 Prozent seiner Anteile an die Borse brachte, die ihm dank
hoher Nachfrage einen Spitzenpreis von insgesamt 4 Milliarden Dollar einspielten.
Sehr zum Vorteil der beiden Griinder, die allein im Zuge des Bérsengangs 2,33
Milliarden Dollar einstreichen konnten, und zum Ungliick der Neuaktionire
sammelte Blackstone das Geld just auf dem Gipfel des LBO-Booms ein. Seither
geht es bergab, mit den Superrenditen und damit natiirlich auch mit den
Aktienkursen.

Tatsichlich gibt es einige Parallelen zwischen dem Boom am US-Hypothekenmarke
und der explosiven Ausweitung des Volumens an Leveraged Loans zur
Finanzierung von Firmentibernahmen. So wie die immer héheren Hypotheken
durch die steigenden Hauspreise in den USA abgesichert schienen, so waren die
stetig  steigenden Preise fur Unternechmen die Riickversicherung, die eine
Riickzahlung der Kredite fiir Firmenaufkiufe zu gewihrleisten schien. Denn
spatestens wenn der Private Equity-Pirat die 4bernommene Firma -
ausgeschlachtet, verschlankt und auf maximale Rendite getrimmt - zu einem
hoheren Preis weiterverkaufen konnte, als er selbst gezahlt hatte, waren die ersten
Kredite einschlieflich Zinsen getilgt.

Wie im US-Hiusermarkt waren es allerdings auch hier allein die von den Banken
bereitwillig zur Verfiigung gestellten wachsenden Kredite, die fiir die anhaltende
Nachfrage im Firmenmonopoly sorgten und dadurch den Preisanstieg bewirkten.
Das heif3t, aufler dem Cash Flow der betroffenen Unternehmen, der in vielen Fillen
zur Tilgung der gewaltigen Schulden so wenig ausgereicht hitte wie das
Einkommen der Subprime-Kreditnehmer zur Riickzahlung ihrer Hausdarlehen,
waren es vor allem die immer gréfleren Neukredite der Banken, die fiir Zins und
Tilgung der ilteren Kredite sorgten.

Im Kern folgen solche Finanzierungen also einem klassischen Schneeballsystem, bei
dem die spiter Beteiligten mit ihren Einzahlungen die Gewinne der fritheren
Mitspieler finanzieren, und das eben deshalb nur unter der Voraussetzung

funktioniert, dass es eine immer gréflere Dimension erreicht.

Hier freilich haben wir es mit einem Schneeballsystem zu tun, das Tausende



Milliarden umverteilt und das Gesicht ganzer Volkswirtschaften verindert. Denn so
wie zum Fallout des Hypothekenbooms eben nicht nur faule Hausdarlehen,
sondern auch Millionen in den Ruin getriebene und im schlimmsten Fall
obdachlos gewordene Familien gehéren, hat das Firmenmonopoly nicht allein
einen Berg fragwiirdiger ~Firmenkredite produziert, sondern zugleich
Hunderttausende Menschen arbeitslos gemacht, die Lohnspirale nach unten
getrieben und einst produktive Unternehmen in eine Lage hineingezwungen, in der
sic jeden verdienten Cent fir Zins und Tilgung verausgaben miissen statt in
Forschung oder neue Anlagen investieren zu kénnen.



Der Verbriefungstrick

Zu den bisher nicht beantworteten Fragen gehort vor allem eine: Was hat grof3e
Banken, die normalerweise jeden Mittelstindler verkniften durchleuchten, ehe der
auch nur einen Euro oder Dollar als Firmenkredit zu sechen bekommt, dazu
getrieben, Milliarden und Abermilliarden in abenteuerliche Finanzierungen zu
versenken, von denen eigentlich jeder wissen musste, dass sie irgendwann platzen
werden? Denn wer konnte schon im Ernst den Preisboom am US-
Immobilienmarkt oder im Handel mit Unternehmen fiir ein ehernes Naturgesetz
halten, das in alle Ewigkeit fortwirken wiirde?

Zumal es zwischen der Kreditblase und einem Schneeballsystem zumindest einen
wichtigen Unterschied zu geben scheint: Wihrend bei dem Schneeballsystem auf
jeder Stufe unterschiedliche Mitspieler ihre Einzahlungen machen und die, die frith
genug eingestiegen sind, bei dem Ganzen wirklich gewinnen, haben viele Banken,
die mit den spiter vergebenen Krediten ihre eigenen Gewinne aus den
vorangegangenen finanzierten, allem Anschein nach mit sich selbst gespielt. So, als
wiirde ein Verriickter sich stets von einem Konto auf ein anderes Geld tiberweisen
und glauben, er wiirde dadurch reicher. Und selbst wenn man annimmt, dass die
Entscheidungszentralen der groflen Geldhiuser mit solchen Verriickten bevolkert
waren, oder einfach nur mit Zynikern, die das ganze Spiel spielten, weil es sich
jedenfalls auf ihrem persénlichen Konto auszahlte, bleibt die Frage: Wo kamen die
Unsummen her, die eine solche Ausweitung des Kreditvolumens erst ermdglicht

haben?

Allein am US-Hypothekenmarkt wurden in den wenigen Jahren seit der
Jahrtausendwende zusitzliche Darlehen im Gesamtwert von tber 7 Billionen
Dollar vergeben. Insgesamt stieg die Verschuldung amerikanischer Firmen und
Privathaushalte vor 2007 in nur zehn Jahren um sagenhafte 13,6 Billionen Dollar " .
Zum Vergleich: Die Spareinlagen auf den Konten aller amerikanischen
Geschiftsbanken zusammengenommen hatten im September 2006 einen Umfang
von gerade mal 9,6 Billionen. Und mit Krediten tiberhiuft wurden ja durchaus
nicht nur US-amerikanische Haushalte und Firmen.

Wo also stand die Geldmaschine, die es den Banken gestattete, solche irrwitzigen
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Betrige unter die Leute zu streuen?

Das klassische Kreditgeschiift

Tatsichlich wire eine derartige Kreditschwemme noch vor zwanzig Jahren
undenkbar gewesen. Sie wurde moglich durch die nahezu vollstindige
Deregulierung der legal handelbaren Finanzkonstrukte und die weitgehende
Liberalisierung des globalen Kapitalverkehrs. Der klassische Kreditmechanismus
bestand bekanntlich darin, dass eine Geschiftsbank Spareinlagen einsammelte, die
sie auf der Passivseite ihrer Bilanz verbuchte, und einen Grofteil dieses Geldes dann
an interessierte Kreditnehmer - also Unternehmen oder auch Hausbesitzer -
weitergab. Aus der Differenz zwischen der Verzinsung der Einlagen und dem
Zinssatz auf Kredite zog die Bank ihren Gewinn. Weil Bankkredite allerdings mit
einem gewissen Volumen an FEigenkapital unterlegt sein miissen, war die
Kreditgewihrung in jenen alten Tagen nicht nur durch die Einlagen, sondern auch
durch das eigene Kapital begrenzt, tiber das die betreffende Bank verftigte.

Mitte des 19. Jahrhunderts lag die Eigenkapitalquote amerikanischer Banken noch
bei 50 Prozent. Eine Bank mit einem Eigenkapital von 1 Milliarde Dollar konnte
also maximal ein Kreditrad im Umfang von 2 Milliarden Dollar drehen. Dieser
relativ hohe Anteil hatte auch damit zu tun, dass das Eigenkapital der Banken
damals die einzige Form der Einlagensicherung war und niemand gern sein Geld
einer Bank anvertraut hitte, bei der man befiirchten musste, dass sie schon beim
Platzen von ein, zwei grofieren Krediten in die Zahlungsunfihigkeit trudelt. Bis zu
den spiten 20er Jahren des letzten Jahrhunderts sank die Deckung der
Verbindlichkeiten durch eigene Kapitalbestinde dann auf etwa 12 Prozent, was fiir
viele Banken bekanntlich nicht ausreichte, um die Folgen des Bérsencrashs von
1929 zu tiberleben.

Dennoch sind Eigenkapitalquoten von 12 oder 13 Prozent auch heute der tbliche
Wert, genauer: Sie waren es, bevor die gegenwirtige Krise ihre Verheerungen in den
Bankbilanzen anzurichten begann. Nach dem Baseler Akkord im Jahr 1988
wurden die Banken in den meisten Lindern gesetzlich verpflichtet, in jedem Fall
mindestens 8 Prozent ihrer risikogewichteten Kredite durch eigenes Kapital zu



unterlegen. Dabei wurden nach den Base/ I genannten Regelungen Kredite an
Unternehmen und Privatkunden zu 100 Prozent gewichtet, Hypotheken zu 50
Prozent, Kredite an Banken zu 20 Prozent und Kredite an den Staat gar nicht. Mit
dem vor kurzem in Kraft getretenen Folgeabkommen Basel II wird das
Gewichtungsraster flexibler, aber die Eigenkapitalanforderung von mindestens 8
Prozent bleibt erhalten.

Da auf diese Weise das maximale Kreditvolumen einer Bank begrenzt ist und sie das
volle Ausfallrisiko fiir die vergebenen Kredite trigt, hat sie eigentlich ein grofes
Interesse, sich ihre Kreditnehmer genau anzusehen und ihr Geld nur an
zahlungsfihige Leute weiterzureichen. Eine Kreditexplosion, wie wir sie in den
letzten Jahren erlebt haben, erscheint in diesem Rahmen als ein Ding der
Unmoglichkeit.

Inzwischen allerdings sind gerade die groflen Banken bestrebt, nur noch als
Arrangeure der Kredite zu fungieren und die Risikopositionen méglichst schnell
weiterzuverkaufen. Das ermoglichen sogenannte Asset Backed Securities (ABS), also
verbriefte Kreditpakete, die durch einen wirklichen oder vermeintlichen
Verméogenswert (asset) gesichert sind. Eine Untergruppe davon sind die Mortgage
Backed Securities (MBS). In letzteren werden Hausdarlehen unterschiedlicher
Risikoklassen zu einem Biindel zusammengeschniirt. Wie der Kiufer einer Aktie
Anspruch auf einen Anteil am Unternehmensgewinn erhilt, so erwirbt der Kdufer
solcher Schuldverschreibungen Anspruch auf einen Anteil an den Zins- und
Tilgungszahlungen. Der Fundamentalwert eines solchen Papiers richtet sich also
nach den erwarteten Ertrigen, die wiederum nicht nur von der Héhe der
gebiindelten Darlehen und dem Zinssatz abhingen, sondern auch von dem
Prozentsatz fauler Kredite, die im Pool versteckt sind. Letzteren kennt keiner genau,
und darin liegt das Risiko.

Fannie Mae und Freddie Mac

Mortgage Backed Securities (MBS) und forderungsbesicherte Wertpapiere im
allgemeinen sind in den 80er Jahren in Mode gekommen, haben sich seit Mitte der
90er Jahre immer mehr verbreitet und seit der Jahrtausendwende explosionsartig



zugenommen. Zu den wichtigsten Emittenten amerikanischer MBS gehéren zwei
Hypothekenriesen mit knuddeligen Namen, die es wegen der Finanzkrise
mittlerweile zu internationaler Bertthmtheit gebracht haben: Fannie Mae und
Freddie Mac.

Vor allem Fannie Mae ist ein Institut mit langer Tradition. Im Jahr 1938 wurde im
Zuge des New Deal und mit dem Ziel, mehr amerikanische Familien in
Wohneigentiimer zu verwandeln, die Federal National Mortgage Association
gegriindet. Fannie Mae, wie das Institut bald abgekiirzt genannt wurde, war damals
das, was es heute wieder ist: ein staatliches Unternehmen. Das Institut vergab selbst
keine  Hauskredite, =~ sondern  hatte  die  Aufgabe, den  Banken
Hypothekenforderungen abzukaufen und so deren Kreditspielraum zu erhohen.
Eine verkaufte Hypothek verschwindet aus der Bilanz einer Bank, bindet also kein
Eigenkapital mehr. Vielmehr erhilt die Bank das verlichene Geld zuriick und kann
es fiir neue Darlehen nutzen. Thr entgehen auf diesem Wege zwar die langfristigen
Zinseinnahmen, die der Kredit wihrend seiner Laufzeit bringt. Stattdessen macht
sic aber einen kurzfristigen Gewinn, weil sie die Hypothek natiirlich zu einem
hoheren Preis weiterverkauft, als sie dem Hauslebauer tatsichlich geliehen hat.

Von Fannie Mae wurden die den Banken abgekauften Hypotheken zunichst in den
eigenen Biichern gehalten und iber die Ausgabe kurz- und langfristiger
Schuldverschreibungen refinanziert. Da hinter dem Institut der amerikanische
Staat stand, der die Bonitit dieser Schulden garantierte, lag der Zinssatz der von
Fannie Mae emittierten Schuldtitel nicht wesentlich hoher als der von
Staatsanleihen. Der Hypothekenfinanzierer konnte sich also billig Geld verschaffen
und den Banken die Hypotheken daher mit einem guten Aufschlag abkaufen. Auf
diese Weise wurde der amerikanische Hypothekenmarkt mit Liquiditit versorgt,
die Hiuslebauer bekamen mehr und giinstigere Hausdarlehen, als der freie Markt
bereitstellen konnte, und die Banken machten ein gutes und risikofreies Geschift
mit der Vergabe und dem Weiterverkauf dieser Kredite.

Allerdings konnte das System nur funktionieren, weil durch strikte Regeln
vermieden wurde, dass Fannie Mae und damit die 6ffentliche Hand am Ende auf
einem Berg fauler Hypotheken sitzen blieb. Daher wurden urspriinglich nur
Hausdarlehen, die bestimmte gesetzlich festgelegte Kriterien erfiillten, von Fannie



Mae aufgekauft. Diese Kriterien sollten sicherstellen, dass nur solche Familien in die
eigenen vier Winde umzichen, die es sich auch leisten konnten, und dass die Hohe
des Darlehens in einem verntinftigen Verhiltnis zum personlichen Einkommen
steht. Es gab neben den von Fannie Mae aufgekauften Hypotheken natiirlich
immer auch solche, welche die Banken in ihren eigenen Biichern behielten. Aber da
sie hier auch das volle Ausfallrisiko trugen beziehungsweise sich dieses durch héhere
Zinsen bezahlen liefSen, war auch dieser Markt begrenzt und iibersichtlich.

Der Ubergang zum neoliberalen Zeitalter kiindigte sich drei Dekaden spiter, im
Jahr 1968, mit der Privatisierung des Hypothekenfinanzierers an. Fannie Mae blieb
aber auch danach ein Institut mit besonderem staatlichem Schutz, und an dem
zugrundeliegenden  Geschiftsmodell - einschliefflich  der  erforderlichen
Qualitdtsstandards fir Hausdarlehen - dnderte sich zunichst nichts. Allerdings
wurde der liberalen Wettbewerbsideologie dadurch Gentige getan, dass dem
Institut ein zweites, ebenfalls staatlich gestiitztes als Konkurrent gegentibergestellt
wurde: die Federal Home Loan Mortgage Corporation, kurz Freddie Mac. Freddie
Mac hatte genau die gleichen Aufgaben wie Fannie Mae, und auch die von ihm
aufgekauften Hausdarlehen unterlagen strengen Kriterien.

Seit Beginn der 80er Jahre gingen Fannie Mae und Freddie Mac dazu tber, die
aufgekauften Hypotheken nicht mehr allein Giber die Emission eigener Anleihen zu
refinanzieren, sondern sie in gréflere Biindel zusammenzufassen und in handelbare
Wertpapiere zu verwandeln. Sie begannen also, Mortgage Backed Securities zu
schaffen, die sie an andere Investoren weiterverkaufen konnten. Dabei standen
Freddie und Fannie fir die Bonitit dieser Wertpapiere gerade, was ihre Verzinsung
reduzierte und so den erlosten Preis erhohte. Diese Garantie schloss natiirlich ein,
bei Zahlungsausfillen der verbrieften Hypotheken mit eigenem Geld die den
Investoren zugesagten Einnahmen auszugleichen.

Auch das Geschift mit den garantierten MBS war natiirlich nur durchftihrbar, weil
die aufgekauften und verbrieften Hypotheken zunichst weiterhin strengen

Kriterien genligen mussten.

Das Grundprinzip, nach dem der Markt mit den Mortgage Backed Securities
funktionierte, ist leicht zu verstehen. Angenommen, der Hypothekenzins liegt bei
10 Prozent. Ein Biindel von Hausdarlehen im Wert von 1 Million Dollar generiert



damit, wenn es keine Zahlungsausfille gibt, allein aus den Zinsen eine jihrliche
Einnahme von 100.000 Dollar. Nehmen wir nun an, die Bank, die diese
Hypotheken fiir 1 Million Dollar vergeben hat, verkauft sie fiir 2 Millionen Dollar
an Fannie Mae. Sie macht damit einen hiibschen Gewinn von 1 Million Dollar, der
fir die entgangenen Zinseinnahmen der Folgejahre gut und gern entschidigen
diirfte und, vor allem, sie hat die 2 Millionen sofort wieder zur Verfiigung, um neue
Kredite zu vergeben.

Fannie Mae verwandelt dieses Kreditbiindel darauthin in Mortgage Backed
Securities. Die Zinsen fiir amerikanische Staatsanleihen méogen vielleicht gerade bei
3,5 Prozent liegen. Da den von Fannie Mae emittierten MBS-Papieren aufgrund der
Garantieleistung des staatsnahen Unternehmens tber all die Jahre kein wesentlich
hoheres Ausfallrisiko zugeschrieben wurde als den Schatzwechseln des Staates,
wiirden sie mit einer Verzinsung von 4 Prozent zweifellos freudige Abnehmer

finden.

Fannie Mae kann das betreffende Hypothekenbtindel also fir 2,5 Millionen Dollar
weiterverkaufen. Denn die 100.000 Dollar jihrlicher Zinseinnahmen, die das
Pickchen verspricht, sind genau 4 Prozent von 2,5 Millionen. Mit den bei dem
Verkauf gewonnenen 500.000 Dollar kénnte Fannie dann ein Polster bilden, um
fir den Fall, dass doch einige Kredite faul und damit Garantieleistungen fillig
werden, gertistet zu sein. Natiirlich sind die Zahlen in diesem Beispiel fiktiv. Zum
einen bringen Hypotheken eben nicht nur Zinsen ein, sondern auch Tilgungen,
und die Preisberechnung ist damit wesentlich komplizierter, weil sie auch von der
Laufzeit abhingt. Zum anderen lagen die Gewinnmargen der Geschiftsbanken
gewiss nicht bei 100 Prozent und der Aufschlag von Fannie Mae war vermutlich
ebenfalls niedriger. Aber im Grundsatz funktionierte das Ganze so wie beschrieben.

Tatsichlich lag die Ausfallquote der von Fannie Mae ibernommenen Hypotheken
tber Jahrzehnte bei extrem niedrigen 1 Prozent, im Vergleich zu 2 bis 3 Prozent am
Gesamtmarkt fiir normale (nicht Subprime) Hypotheken. Die von Fannie Mae
und Freddie Mac emittierten MBS-Papiere waren daher ebenso wie ihre
Schuldverschreibungen eine biedere und sichere Anlagevariante fiir Pensionsfonds,
Versicherungen, Investmentbanken oder wer immer sonst sein Geld mit moderater
Verzinsung, dafiir aber sicher, mehren wollte.



Heute verwalten Fannie Mae und Freddie Mac zusammen ein
Hypothekenvolumen von S Billionen Dollar. Annihernd die Hilfte aller US-
Hauskredite befindet sich in ihrem Portefeuille oder wird von ihnen garantiert. Wer
diese garantierten Papiere gekauft hat, hat erst einmal kein Problem. Er kann im
Falle von Verlusten bei Freddie oder Fannie vorstellig werden, die dann fiir den
Schaden einspringen miissen. Wiren die zur Geburtsstunde der beiden Institute
giiltigen Anforderungen an Baukredite beibehalten worden, wiirde dieses Modell
sicher auch heute noch funktionieren. Allerdings hitten sich dann wohl kaum
Hypothekenkredite in dem gigantischen Volumen von 5 Billionen Dollar in ihren
Biichern aufgehduft. Das war nur mdéglich, weil Fannie Mae und Freddie Mac
zunehmend zweifelhafteren Hausdarlehen ihr Garantiesiegel aufgeprigt haben.

Vor allem in den Jahren seit 2004 sind die beiden Hypothekenfinanzierer dazu
tibergegangen, kriftig in Subprime-Hypotheken und sogenannte Alt-A-
Hypotheken zu investieren. Nach Angaben der US-Aufsichtsbehérde Ofheo
(Office of Federal Housing Enterprise Oversight) entfallen gegenwirtig etwa 9
Prozent des Hypothekenvolumens der beiden Institute auf Subprime-Kredite. Der
Anteil von Krediten problematischer Bonitit wird mit 15 Prozent angegeben.
Genau wissen kann das nattirlich auch Ofheo nicht.

Daher folgte, was folgen musste. Bereits im ersten Jahr der Hypotheken-Krise
summierten sich die Verluste der beiden Hypothekenfinanzierer auf iiber 14
Milliarden Dollar. Bei Freddie Mac tberstiegen die Abschreibungen die
Verméogenswerte schon im ersten Quartal 2008 um etwa 5,2 Milliarden Dollar. Nur
wenig besser sah es bei Fannie Mae aus. Dabei steht den gesamten
Verbindlichkeiten der beiden Giganten in H6he von 5.000 Milliarden Dollar ein
Eigenkapitalpolster von licherlichen 83 Milliarden

Dollar gegenﬁberi. Um den sonst unvermeidlichen Bankrott abzuwenden, stellte
der amerikanische Staat Anfang September 2008 ein Rettungspaket in Hohe von
200 Milliarden Dollar bereit und tibernahm im Gegenzug 80 Prozent der Aktien.
»Freddie und Fannie waren zu grof, um sie umfallen zu lassen«, begriindete der
amerikanische Finanzminister Henry Paulson diesen Schritt.” Too big to fail - zu
grofi, um zu scheitern -, diese Begriindung sollten die Steuerzahler in aller Welt in
den Folgemonaten noch oft zu héren bekommen.
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Die beiden Hypothekenriesen untergehen zu lassen, hitte wohl tatsichlich
bedeutet, dem US-Immobilienmarkt auf Jahre den Garaus zu machen. Denn
inzwischen sind die beiden Institute fast die einzigen, die in den USA iiberhaupt
noch Hausdarlehen vergeben. Wire dieses Angebot auch noch weggebrochen,
wiren die Immobilienpreise wohl in den freien Fall tibergegangen und die
Bauwirtschaft: endgiiltig zusammengebrochen.

Aber das noch groflere Problem waren die Folgewirkungen einer Pleite auf das
internationale Finanzsystem. Denn die von Fannie und Freddie emittierten MBS
und Schuldverschreibungen befinden sich in den Portefeuilles internationaler
Geldhiuser, Fonds und sogar Zentralbanken von Moskau tiber Peking bis Tokio.
Bei den von Freddie Mac emittierten Anleihen beispielsweise bilden Zentralbanken
mit einem Anteil von 43 Prozent sogar die grofite Anlegergruppe. Investmentfonds
halten knapp 30 Prozent, Banken 13 Prozent und Pensionsfonds und
Versicherungen immerhin 6 Prozent. Die Investorenstruktur von Fannie Mae sicht
dhnlich aus. Ein Konkurs der beiden Hypothekengiganten hitte eine Verlustwelle
in der internationalen Finanzwelt nach sich gezogen, die dem Weltfinanzmarkt
vermutlich den Rest gegeben hitte. Zum Vergleich: Das Geschiftsvolumen des
Hedgefonds LTCM, dessen Kollaps die amerikanische Fed im Jahr 1998 in einer
konzertierten Aktion verhinderte, weil er nach ihrer Einschitzung das globale
Finanzgebiude hitte zum Einsturz bringen konnen, lag bei wenig tiber 1 Billion
Dollar. Bei Freddie Mac und Fannie Mae reden wir tiber das Fiinffache.

Also fliefSt Steuergeld, um die beiden Institute, koste es, was es wolle, am Leben zu
erhalten. Natiirlich weiff niemand genau, wie viele der von Fannie Mae und Freddie
Mac garantierten Hypotheken tatsichlich faul werden. Aber es spricht viel dafiir,
dass die jetzt bereitgestellten 200 Milliarden noch nicht das letzte Wort gewesen
sind. Paulson selbst hat vorsichtshalber schon einmal angekiindigt: »Wir wissen
nicht, was es den Steuerzahler kosten wird.« **

Hinzu kommt, dass sich die Zahlen durch das gegenwirtige Geschift der beiden
Unternehmen nicht gerade verbessern. Erst im Mirz 2008 hatte die amerikanische
Regierung die fir sie geltenden Kapitalanforderungen weiter verwissert, damit
Fannie und Freddie im groflen Stil Hypotheken aufkaufen und so den
eingefrorenen US-Immobilienmarkt wieder fliissiger machen konnten. Hunderte
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Milliarden Dollar sollten auf diese Weise in den Markt gepumpt werden, um
strauchelnde Hausbesitzer bei der Refinanzierung ihrer Hypotheken zu
unterstiitzen. Insbesondere dadurch ist der Anteil der beiden Riesen an den neu
vergebenen Immobiliendarlehen auf mittlerweile 80 Prozent hochgeschnellt.

Gegen das Anliegen, durch Refinanzierungsmoglichkeiten die Zahl der
Zwangsversteigerungen zu verringern, ist natiirlich nichts einzuwenden. Das
Problem ist nur, dass diese Steuergelder natiirlich nicht nur den Hausbesitzern
helfen, sondern vor allem den Banken, die sich dadurch elegant von
Problemkrediten trennen kdnnen, die sie in ihren Biichern haben.

Kreditverkiufe und Kreditexplosion - Das Geschift mit den
ABS

Zurtck zur Ausgangsfrage. Ein gewisser Teil der beispiellosen Kreditausweitung
laf3t sich also mit dem Wirken der Hypothekenriesen Fannie Mae und Freddie Mac
erkliren. Dass die von ihnen emittierten Papiere, unabhingig von der Qualitit der
zugrunde liegenden Hypotheken, interessierte Abnehmer fanden, verwundert
nicht. Immerhin waren sie dank der Garantie der beiden Institute eine nahezu
risikofreie Investition.

Aber so grof§ die beiden Baufinanzierer sind, beim Aufblihen der Kreditblase
waren sie eher Trittbrettfahrer als eine treibende Kraft. Weder erklirt die Geschichte
von Fannie und Freddie die explosive Ausweitung der Subprime-Hypotheken und
der sonstigen US-Konsumentenkredite, noch lassen sie sich fir die Expansion des
Leveraged-Loan-Marktes ftir Firmenkredite verantwortlich machen, mit dem sie
schon gar nichts zu tun haben.

Kredite zu verbriefen und weiterzuverkaufen, wurde vielmehr auch jenseits des
staatlich regulierten Teils des Hypothekenmarktes eine seit den 80er Jahren immer
beliebtere Praxis der Banken. Zum einen lagen die Margen in diesem Geschift
deutlich hoher als bei der traditionellen Kreditvergabe, die in der Regel weniger als
10 Prozent Rendite brachte, und zum anderen konnte das Kreditvolumen auf diese
Weise weit tiber die Grenzen des Eigenkapitals der betreffenden Bank ausgedehnt



werden. Da die Gewinne der Bank mit jedem vergebenen Kredit weiter anschwollen
und das Ausfallrisiko ja auf die Kiufer der Kreditpapiere iiberging, waren die
Baufinanzierer fortan verstindlicherweise bestrebt, so viele Darlehen wie maoglich

an wen auch immer zu vergeben.

Weil aber nun die Zahl der Familien begrenzt ist, die sich ein Eigenheim wirklich
leisten kénnen, und die miserable Lohnentwicklung in den Vereinigten Staaten seit
Ende der 70er Jahre auch nicht gerade dazu beigetragen hat, diese Zahl zu erhthen,
lag es im natirlichen Geschiftsinteresse der Banken, immer gréfiere
Bevolkerungskreise zum Hauskauf oder zur Beleihung ihres Hauses zu iiberreden,
auch wenn diese zur Riickzahlung der Darlehen absehbar nicht in der Lage waren.
Sobald der Kredit verkauft war, war das ja nicht mehr das Problem der Bank. Wie
die bereits zitierte US-Studie Giber »Credit Booms and Lending Standards« zeigt,
gibt es einen direkten Zusammenhang zwischen der Verlotterung der Standards bei
der Hypothekenvergabe in den einzelnen Regionen der USA und dem Anteil der
Kredite, den die Baufinanzierer jeweils verbriefen und weiterverkaufen konnten. Je
hoher dieser Anteil, desto gedankenloser wurde Geld in Subprime-Hypotheken

versenkt.

Zwar behielten die Arrangeure der Subprime-Kredite ein Restrisiko in Form der
Verpflichtung, im Falle eines frithzeitigen Zahlungsverzugs Kredite zuriickzukaufen
und bis zu einer vereinbarten Héhe fir die Verluste geradezustehen. Aber da die
Subprime-Hypotheken an den Finanzmirkten so gefragt waren und entsprechend
teuer verkauft werden konnten, hitte sich das Geschift sogar noch bei Eintreten
dieser Verluste gelohnt. Was Subprime-Finanzierern wie New Century und anderen
spater das Genick brach, war, dass sie fir diesen Verlustfall noch nicht einmal
vorgesorgt hatten.

Da allerdings das Volumen selbst des florierendsten Hypothekenmarktes am Ende
begrenzt ist, weil es einfach nicht unendlich viele Hiuser gibt, die man beleihen
kann, haben sich die phantasiereichen Banker immer neue Kreditvarianten
ausgedacht und diese unter die Leute gebracht. So kann man in den USA gegen
Kredit nicht nur sein Haus, sondern auch sein Auto verpfinden, man kann sich die
erhoffte Steuerriickzahlung schon einige Monate vorher von der Bank vorstrecken
lassen oder die lige bis zur nichsten Lohnzahlung mit einem Kredit tiberbriicken.



Solche Darlehen haben nicht selten Zinssitze von 100 Prozent und mehr, weshalb
sie sich zur Freude der Banker oftmals akkumulieren. Das heif3t, ein Kredit wird
dadurch getilgt, dass man den nichsten, der dann vielleicht etwas zinsgtinstiger ist,
aufnimmt. Da auch Kreditkartenschulden von den Banken verbrieft und
weiterverkauft werden konnten, war auch hier flir grofiziigige Monatslimits
gesorgt, die in der Regel bei einem Vielfachen des personlichen Einkommens lagen.
Wer seinen Saldo nicht piinktlich bezahlt, wird etwa bei American Express mit 19
Prozent Zinsen geschropft, eine gute Gelegenheit, Zins und Tilgung durch einen
neuen Kredit abzulosen.

Das wilde Treiben der Banker hatte sich im Jahr 2006 bis ins US-
Verteidigungsministerium herumgesprochen und dort fir Unruhe gesorgt. Es
werde »durch riuberische Kreditvergabe die militirische Einsatzbereitschaft
zersetzt, die Moral der Truppe und ihrer Familien geschwicht und die Kosten der
Bereitstellung einer rein aus Freiwilligen bestehenden Berufsarmee erhéht« ', hief}
es damals in einem Untersuchungsbericht des Pentagon, der zu dem Ergebnis kam,
dass Angehorige der US-Army in grofler Zahl in zweifelhafte Kredite verstricke
waren. Bei der »Moral der Truppe« hort der Spaf$ der Kriegsmacht USA natiirlich
auf, denn: »Ein mit Schulden, Angst und erheblichem Stress beladener Soldat
kénnte sich plotzlich in einer Situation befinden, in der seine Integritit
kompromittiert wird« ' | was man im Irak, in Afghanistan und anderen
Kampfgebieten natiirlich nicht gebrauchen kann. Dass das glinzende Geschift der
Banken mit verbrieften Privatkrediten keineswegs nur Soldaten, sondern einen
erheblichen Teil der US-Bevélkerung in eine Situation von »Schulden, Angst und
erheblichem Stress« gebracht hat, bekiitmmerte die politischen Entscheidungstriger
schon weniger.

Aus den gleichen Griinden wie die Konsumentenverschuldung expandierte auch
der Markt fir Unternehmensfinanzierungen.

Weil die Kreditbediirfnisse serids wirtschaftender Unternehmen zur Absicherung
realer Investitionen sich in relativ engen Grenzen halten, zumal in Zeiten weltweiter
Uberkapazitiiten, kamen die Private Equity-Piraten gerade recht, die fur eine
geradezu explosive Kreditnachfrage sorgten. Das Risiko der Banken bei dem
Geschift reduzierte sich dabei allein auf die Zeit, in der sie die zweifelhaften
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Leveraged Loans tatsichlich in ihren Biichern hielten. Im Durchschnitt vergehen
zwischen der Finanzierungsverpflichtung einer Bank und dem Abschluss der
Transaktion etwa sechzig Tage. Erst danach konnen die Kredite weiterverkauft:
werden, was die Geldhduser dann auch eilig tun und sich in der Regel innerhalb
von nur finf Tagen von mindestens der Hilfte der dubiosen Papiere trennen.

Aus Mist mach Gold - gefeierte Finanzinnovationen

Das Interesse der Banken an ungehemmter Kreditexpansion ist unter diesen
Bedingungen also gut nachvollziehbar. Eine entscheidende Voraussetzung dafiir,
dass das Schuldenrad so richtig in Schwung kommen konnte, bleibt damit
allerdings noch unerklirt. Denn letztlich brauchten die Banken natiirlich nicht nur
verschuldungswillige Kreditnehmer, die sie mit Geld tiberschiitten konnten. Das
Modell funktionierte vielmehr nur, wenn irgendwer bereit war, ihnen die
verbrieften Kredite am Ende auch abzukaufen. Dafiir, dass anlagewillige Gelder in
den USA und weltweit in rauen Mengen vorhanden waren, gibt es viele Griinde,
auf die wir in einem spiteren Kapitel zu sprechen kommen. Aber selbst wer viel
Geld hat und hinderingend nach Anlageméglichkeiten sucht, ist in der Regel nicht
bereit, dieses Geld einfach in die Gosse zu werfen. Er kann es immerhin auch in
Staatsanleihen investieren oder schlicht unters Kopfkissen legen. Selbst letzteres
scheint im Vergleich zum Kauf fragwiirdiger und mit einiger Wahrscheinlichkeit
wertloser Kreditpapiere immer noch die attraktivere Variante zu sein.

Verantwortlich dafiir, dass selbst die zweifelhaftesten Hausdarlehen und
Firmenkredite sich, gebiindelt und verbrieft, auf dem freien Markt begeisterter
Nachfrage erfreuten, waren einige gelobte Finanzinnovationen, die es scheinbar
ermoglichten, aus Dreck Gold zu machen, oder den Dreck zumindest wie Gold
aussehen zu lassen. Um das zu bewerkstelligen, bedurfte es eines ganzen Turmbaus
abgeleiteter Konstruktionen. Dieser konnte zwar keinen Dollar zusitzlicher
Einkommen schaffen. Die einzigen Einnahmen, die hier immer nur umverteilt
wurden, waren die eingehenden Zins- und Tilgungszahlungen aus den dem
Wertpapier zugrunde liegenden Krediten. In dem Maf3e, in dem diese ausblieben,
mussten die Anleger auch des raffiniertest gezimmerten Finanzvehikels ins Leere



schauen. Aber das Innovative dieser Vehikel bestand darin, dass sie so verwickelt
und verschachtelt gebaut waren, dass am Ende niemand mehr verstand, welches Ei
er sich damit ins Portefeuille gelegt hatte.

Der wichtigste Trick bestand darin, die Kreditbtindel nicht einfach nur als Asser
Backed Securities (ABS) zu verpacken, sondern je etwa hundert einfache ABS-
Papiere wiederum auf ein tibergeordnetes Finanzvehikel zu tibertragen. So
entstanden die Collateralised Debt Obligations (CDO), die in verschiedenen
Tranchen, die das Risiko von Zahlungsausfillen in unterschiedlichem Grade
abfangen sollten, am Market platziert wurden. In der Regel gab es drei solcher
Tranchen: die Equity oder Junior Tranche, die Mezzanine und die Senior Tranche.

Die Junior Tranche ist die risikoreichste, die Zahlungsausfille als erste treffen. Diese
Tranche ist nur mit einem hohen Zinsaufschlag verkiuflich. Werden am Ende doch
weniger Kredite faul als vermutet, verhelfen diese Tranchen ihren Kiufern zu
lukrativen Renditen von 20 Prozent oder mehr. Sie sind daher ein ideales Spielgeld
fiur Hedgefonds, deren Geschiftsmodell ja gerade darin besteht, aus hochriskanten
Anlagen iiberproportionale Renditen zu schlagen. Allerdings gehorten zu den
Kiufern der Equity-Tranche nach einer internen Erhebung der Citibank durchaus
nicht nur die tiblichen Verdichtigen, sondern auf diesem Feld tummelten sich auch
klassische Publikumsfonds und sogar Pensionsfonds B

Die Mezzanine erscheint schon weniger risikoreich, denn sie wird von
Zahlungsausfillen nur betroffen, wenn die Junior Tranche ginzlich wertlos
geworden ist. Die Senior Tranche schliefilich gaukelt Sicherheit vor, selbst wenn das
zugrunde liegende Kreditpaket ausschliellich aus hochriskanten Darlehen besteht.
Denn da die Ertrige der Senior Tranche von Kreditausfillen nur behelligt werden,
wenn diese eine fiir unwahrscheinlich erachtete Gréflenordnung erreichen, wurde
diese Tranche unabhingig von der Qualitit der Kredite von den Ratingagenturen
normalerweise mit der Hochstnote »AAA« bewertet. Sie wurde damit als ebenso
sicher eingestuft wie Bonds von General Motors oder Staatsanleihen der

Bundesrepublik Deutschland.

CDOs wurden im tbrigen nicht nur deshalb konstruiert, weil die Banken so ihre
Kredite loswerden konnten. Die Formierung von CDOs aus einfachen Asset
Backed Securities war vielmehr als solche ein duferst lukratives Geschift, an dem
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sich insbesondere die Investmentbanken eine goldene Nase verdienten. Der
Gewinn, den die verschiedenen Akteure auf den unterschiedlichen Stufen des
Verbriefungsprozesses einstreichen kénnen, ergibt sich aus der Differenz zwischen
dem Zins, den die tatsichlichen Kreditnehmer - also Hiuslebauer oder auch
verschuldete Firmen -zu zahlen haben und der Verzinsung, die die am Ende
emittierten Papiere ihren Investoren einbringen. Zumindest die Kdufer der Senior
Tranchen gaben sich in der Regel mit recht bescheidenen Zinsen zufrieden, die
etwa einen Prozentpunkt tiber der Rendite anderer AAA-Anleihen lagen. Denn
trotz der windigen Kredite, die dem Paket zugrunde lagen, galten diese Tranchen ja

als geradezu miindelsichere Geldanlage.

Wie wunderbar sich Zinsdifferenzen in bare Miinze verwandeln lassen, sei an
folgendem Beispiel erliutert. Nehmen wir an, eine Bank verfiigt iiber Asset Backed
Securities, denen Subprime-Hypotheken im Gesamtwert von 1 Milliarde Dollar
zugrunde liegen. Der Zinssatz fur diese Hypotheken liege bei 10 Prozent. Wenn
alles gut geht, versprechen die betreffenden Papiere also jihrliche Zinseinnahmen
von 100 Millionen Dollar. Es ist nattirlich unwahrscheinlich dass alles gut geht,
denn es handelt sich ja um Subprime-Hypotheken, und genau deshalb méochte die
Bank die ABS auch nicht behalten.

Sie arrangiert also eine Collateralised Debt Obligation, auf die sie die
unappetitlichen Papiere tibertrigt. Im Ergebnis will die Bank ihre Ausgaben von 1
Milliarde Dollar zuziiglich einer netten Marge natiirlich wiederhaben, denn sonst
lohnt sich das Geschift ja nicht.

Um Geld einzutreiben, gibt die CDO Wertpapiere in drei Tranchen aus. Die
risikoreichste Junior Tranche umfasst in der Regel 1 bis 3 Prozent des gesamten
CDO-Volumens. Verkauft die Bank also 1 Prozent der CDO in dieser Form, sind
das Papiere, die einen Anspruch auf Zinseinnahmen in Héhe von 1 Million Dollar
im Jahr begriinden. Weil ihr Risiko hoch ist, verlangt der Investor dafiir aber, sagen
wir, 20 Prozent Zinsen, die Bank bekommt also fur dieses Pickchen nur 5
Millionen Dollar. Das ist gerade mal die Hilfte des Nominalwerts der zugrunde
liegenden Kredite, der bei 10 Millionen liegt, aber schliefflich wird die Junior
Tranche ja auch wertlos, wenn sich auch nur fir 1 Prozent der gesamten in der
CDO gebiindelten Darlehen herausstellen sollte, dass sie nicht mehr einzutreiben



sind.

Fiir die Mezzanine liegen die Zinsen dann schon deutlich niedriger, sagen wir bei 8
Prozent. Werden 15 Prozent der C D O als Mezzanine veriuflert, stehen diese
Papiere fiir jahrliche Zinseinnahmen von 15 Millionen Dollar.

Der erzielbare Preis liegt bei einer erwarteten Verzinsung von 8 Prozent, also bei
etwas unter 200 Millionen Dollar. Werden allerdings nicht nur 1 Prozent, sondern
10 Prozent der in der CDO verpackten Kredite faul, bringt die Mezzanine ihren
Investoren auch nicht mehr die erhofften 15 Millionen Dollar im Jahr, sondern
sehr viel weniger. Werden 16 Prozent der Kredite nicht mehr zuriickgezahlt, haben
auch die Inhaber der Mezzanine ihr Geld verloren.

Umso sicherer scheinen die restlichen 84 Prozent der CDO, die die Bank jetzt
richtig teuer als Senior Tranche verkaufen kann.

Immerhin wird diese Tranche von Kreditausfillen iiberhaupt nur beriihrt, wenn
mehr als 16 Prozent der Hypotheken uneinbringlich sind. Eine solche Ausfallquote
wurde lange Zeit selbst bei Subprime-Hypotheken als unwahrscheinlich angesehen.
Immerhin lag der langjihrige Schnitt bei »nur« 10 bis 14 Prozent
zahlungsunfihiger Kreditnehmer. So hat der Senior Investor das Gefiihl, vollig
risikofreie Papiere zu kaufen und er mag sich daher mit einer Verzinsung von 6
Prozent begniigen. Das ist dann immer noch mehr, als andere sichere Anlagen,
etwa Staatsanleihen, bringen. Die Kdufer zahlen also der Bank fiir die Papiere der
Senior Tranche, die ihnen jihrliche Einnahmen von 84 Millionen Dollar in
Aussicht stellen, ganze 1,4 Milliarden Dollar. Damit ist die gliickliche Bank nicht
nur Kredite einschliefflich Risiko wieder los, sondern hat bei der ganzen
Transaktion auf ein eingesetztes Kapital von 1 Milliarde Dollar einen satten
Gewinn von etwa 500 Millionen gemacht.

Eine solche CDO wird deshalb auch Arbitrage-CDO genannt. Wie der Name sagt,
geht es hier ausdriicklich darum, durch die Transformation von ABS-Papieren in
CDOs cinen Arbitrage-Gewinn zu machen. Eine Balance-Sheet-CDO dient im
Unterschied dazu in erster Linie nur dem Zweck, die Kredite aus der Bankbilanz

verschwinden zu lassen.

Das obige Rechenbeispiel ist noch einigermaflen tibersichtlich. Wahrscheinlich



wire in diesem Fall die Junior Tranche kaum verkiuflich, da sie aller Voraussicht
nach ihren Wert verliert. Denn dass mindestens 1 Prozent aller Subprime-
Kreditnehmer zahlungsunfihig werden, sollte der optimistischste Spekulant
annchmen. Auch bei der Mezzanine diirfte es schwierig werden. Die tatsichlichen
CDOs sind daher wesentlich komplizierter. In der Regel werden nimlich in den
Asset Backed Securities Kredite unterschiedlicher Risikoklassen gemixt, und auch
diese Papiere werden oft bereits in unterschiedlichen Tranchen am Markt platziert.
Zweitens bestehen die Zahlungsstrome bei Krediten eben nicht nur aus Zinsen,
sondern auch aus Tilgungsleistungen, und sie haben eine bestimmte Laufzeit.
Selbst wenn die Ausfallwahrscheinlichkeit der zugrunde liegenden Darlehen genau
bekannt wire, ist es unter solchen Voraussetzungen ziemlich schwierig, Wert und
Risiko der am Ende emittierten Papiere zu ermitteln.

Mit der Konstruktion der CDOs war der Wildwuchs an fiktivem Kapital, der hier
wucherte, aber noch lingst nicht abgeschlossen. So wurde es im Zuge des
Verschuldungsbooms immer beliebter, CDOs statt aus Krediten aus
Kreditderivaten zu basteln. Das sind die sogenannten synthetischen CDOs, auf die
die Bank nur das Kreditrisiko iibertrigt. Vor allem dieses Risiko ist es ja, was sie
loswerden will. Aulerdem miissen Kredite, die als risikofrei eingestuft werden,
nach den Baseler Regeln auch nicht mit Eigenkapital unterlegt werden. Der Effekt
far die Bank ist also der gleiche, als wiirde sie die Kredite selbst verkaufen.

Der Handel mit Kreditrisiken liuft heutzutage in erster Linie tiber sogenannte
Credit-Defaunlt Swaps (CDS), worunter man sich eine Art Versicherungsvertrag
vorzustellen hat, bei dem ein Wirtschaftsteilnehmer den anderen dafiir bezahlt, dass
er im Schadensfall eine Garantieleistung tibernimmt. Der Schadensfall ist hier die
Zahlungsunfihigkeit von Kreditnehmern. Bei einer synthetischen CDO behilt die
Bank also die Kredite einschlieSlich Zinseinnahmen, bezahlt die Investoren der
CDO aber dafiir, dass diese ihr das Risiko von Zahlungsausfillen abnehmen.
Tatsichlich gekauft werden mit dem Geld dieser Anleger dann in der Regel
Staatsanleihen, wobei die regelmifligen Uberweisungen der Bank, mit denen sie fiir
den Credit-Default Swap zahlt, die Anlagerendite erhéhen. Werden Kredite faul,
bluten die Inhaber der CDO.

Schlieflich gibt es CDOs, die anstelle einfacher ABS-Papiere die Tranchen anderer



CDOs als Baustoff nutzen. Der Phantasie der smarten Banker waren in diesem
Finanzdschungel keine Grenzen gesetzt. Entscheidend war eigentlich immer nur,
dass das Endprodukt irgendwie risikodrmer wirken musste als die Papiere, aus
denen es zusammengebaut war. Denn diese vermeintliche Absenkung des Risikos
garantierte eine niedrigere Verzinsung und die kapitalisierte Zinsdifferenz war der
Gewinn des Geldhauses, das das betreffende Papier gebastelt und auf den Marke
gebracht hatte.

Das eintrigliche Spiel »Aus Mist mach Gold« wurde natiirlich nicht nur mit
Hypotheken gespielt, sondern als Baustoft fiir Asset Backed Securities und CDOs
taugten auch Autokredite, Kreditkartenschulden oder Firmenkredite, nicht zuletzt
jene Leveraged Loans, die die Umtriebe der Heuschrecken finanzierten. Und
natiirlich  waren es auch keineswegs nur US-Hypotheken und US-
Konsumentenschulden, die auf diese Weise verbrieft wurden. Auch europiische
Banken waren begeisterte ABS-Arrangeure, um auf diese Weise ihre eigenen Kredite
loszuwerden. Der Immobilienboom in Spanien beispielsweise wurde vor allem auf
diese Weise finanziert. In Deutschland wurden allein 2006, auf dem Gipfel des
Booms, Asset Backed Securities im Gesamtvolumen von knapp 67 Milliarden Euro
emittiert. Selbst 2007 wurden hier noch einmal Kreditpakete im Wert von 42
Milliarden Euro verbrieft und verkauft.

Der Marke fiir all diese Papiere ist auch deshalb extrem untibersichtlich, weil sie
ausschliefSlich aulerborslich gehandelt werden. Es gibt also, anders als bei Aktien
oder Anleihen, keine zentrale Kursfeststellung, die das Auf und Ab von Angebot
und Nachfrage misst. Vielmehr werden CDO-Tranchen Over-the-Counter
verkauft, das heiflt, im direkten Handel zwischen Finanzinstituten
unterschiedlicher Couleur. Wer so ein Papier besitzt und es loswerden will, muss
also selbst einen Abnehmer finden, und erst, wenn dieser sein Angebot abgegeben
hat, hat das Papier einen aktuellen Preis.

Das Giitesiegel der Rating Agenturen

Dass trotz all dieser Finten und Fallen die Asset Backed Securities und CDOs sich
tber Jahre reger Nachfrage erfreuten und die Preissetzung scheinbar reibungslos



funktionierte, hatte damit zu tun, dass es in dem Spiel noch einen weiteren
wichtigen Akteur gab: die Rating Agenturen. Denn uniibersichtliche Papiere, die
aus dubiosen Darlehen gebastelt sind, wiirden am Ende wohl doch nur wenige
Anleger kaufen. Uniibersichtliche Papiere hingegen, denen eine der tiber jeden
Zweifel erhaben scheinenden Ratingagenturen ihr Triple-A-Giitesiegel aufgedriicke
hat, sind eine ganz andere Sache. Immerhin besitzen die Rating-Agenturen grof3e
Software-Pakete,  vollgestopft ~ mit  Wahrscheinlichkeitsrechnung ~ und
Finanzmathematik, die ihnen bei der Ermittlung der Ratings behilflich sind.

Diese Software wurde auch an die Banken weitergegeben, damit sie die CDOs
mafgeschneidert konstruieren und so genau die gewlinschten Ratings fiir die
einzelnen Tranchen bekommen konnten. Zwar waren die Berechnungen, die diesen
Bonititsnoten zugrunde lagen, so kompliziert, dass sie kaum jemand wirklich
nachvollziehen konnte. Das schien aber auch gar nicht nétig zu sein, denn die
Ratings wurden ja nicht von geschiftstiichtigen Bankern, sondern von
unbestechlich korrekten Computern erstellt.

Dass die Computer von den Rating Agenturen gefiittert wurden, wurde dabei gern
tibersehen oder fiir unproblematisch gehalten. Dabei sind diese Agenturen alles
andere als neutrale Institutionen, die sich irgendeinem hd&heren Anspruch
verpflichtet fithlen wiirden. Ratings wurden und werden vielmehr im Wesentlichen
von drei groffen privaten, rein profitorientiert wirtschaftenden Unternehmen
vorgenommen: von Standard&Poor's, Moody’s und Fitch. Diese Institute werden
nicht von den Kiufern, sondern von den Emittenten der Finanzungeheuer bezahlt,
und sie verdienen umso mehr, in je groflerer Zahl diese Papiere unter die Leute
gebracht werden. Die Ratingagentur Moody’s beispielsweise hat zwischen 2002
und 2006 im Zuge des immer weiter eskalierenden ABS- und CDO-Irrsinns ihren
Gewinn und Aktienkurs schlicht verdoppelt.

Die wichtigste Voraussetzung fiir die starke Nachfrage aber waren gute Ratings.
Beispielsweise sind Pensionsfonds und Versicherungen in den meisten Lindern
gesetzlich verpflichtet, einen gewissen Teil ihrer stetig anwachsenden Gelder in
Wertpapiere mit hochster Bonitit zu investieren. Die Senior-Tranchen der CDOs,
die mit jhrem AAA-Rating genau diese Bonitit vorspiegelten, erschienen daher als
lukrative Alternative zu den renditeschwicheren Staatsanleihen. Eine andere



hochliquide Gruppe von Anlegern, die von den guten Bonititsnoten angezogen
wurden, waren ibrigens die Zentralbanken vor allem von Entwicklungs- und
Schwellenlindern, die immerhin fiir Devisenreserven im Wert von vielen Billionen
Dollar eine sichere Anlageform finden miissen. Traditionell wurde dieses Geld in
amerikanische Staatsanleihen investiert. Die hervorragenden Ratings der Asset
Backed Securities und ihre Absicherung durch Vermégenswerte eroffneten auch
hier scheinbar neue Moglichkeiten. So wurde inzwischen bekannt, dass die
russische Zentralbank rund 100 Milliarden Dollar - fast ein Finftel ihrer gesamten
Reserven - in Wertpapiere investiert hat, die auf US-Hypotheken basieren.

Auch der chinesischen Zentralbank, die Wihrungsreserven im gigantischen
Volumen von 1,3 Billionen Dollar verwaltet, werden entsprechende Kiufe
nachgesagt.

Am Ende wurden also die riesigen Gewinne, die Investmentbanken wie Rating-
Agenturen mit der Kreation dieser volkswirtschaftlich vollkommen sinnlosen
Finanzvehikel machten, von braven Steuerzahlern aus Irkutsk oder Shanghai
mitbezahlt.

Der Kern der gefeierten Finanzinnovationen bestand somit darin, hochriskante
Kredite in eine scheinbar sichere Anlageform zu transformieren, dadurch vollig
neue Gruppen von Geldgebern zu erschlieffen und so fiir einen mdglichst
unerschopflichen Strom an Liquiditit zu sorgen. Im Ergebnis wurden die
kuriosesten Darlehen, in die in den alten Tagen klassischer Kreditvergabe keine
Bank auch nur einen miiden Dollar investiert hitte, von Europa tiber China bis
Australien als @iberproportionaler Renditebringer mit scheinbar niedrigem Risiko
von Hedgefonds und Investmentgesellschaften, aber auch Versicherungen,
Pensionsfonds und sogar Zentralbanken begeistert aufgekauft.

Die Zweckgesellschaften der Banken

Gekauft wurden die CDOs allerdings indirekt auch von den Banken selbst, die sie
ja urspriinglich kreiert hatten, um ihre Kredite loszuwerden. Die Banken bedienten
sich daftir sogenannter Structured Investment Vebicles (SIV), die im deutschen
Sprachgebrauch als Conduits oder einfach als »Zweckgesellschaften« bezeichnet



werden. Der spezielle Zweck dieser Zweckgesellschaften bestand darin, die Baseler
Eigenkapital-Regeln zu umgehen.

Ein SIV ist formalrechtlich ein selbstindiges Unternehmen, das in Asset Backed
Securities investiert und diese Investition durch die Ausgabe kurzfristiger
Schuldverschreibungen, sogenannter Asset Backed Commercial Paper, refinanziert.
Wihrend die Commercial Paper in der Regel eine Laufzeit von wenigen Monaten
haben, sind die Asset Backed Securities naturgemif$ eine Anlage auf Jahre, es sei
denn, man verkauft sie vor Ende ihrer Laufzeit weiter. Das Geschift eines Conduits
besteht also darin, kurzfristige Gelder einzusammeln und in lingerfristige Anlagen
zu investieren. Da erstere unter normalen Umstinden niedriger verzinst werden als
letztere, kann der Conduit aus dieser Fristentransformation Gewinn schlagen.
Faktisch machten diese Gebilde also das gleiche wie frither die Banken, als sie noch
vor allem Spargelder einsammelten und Kredite vergaben, statt Finanzmonopoly zu
spielen.

Der Unterschied zwischen einer Bank und einem Bank Conduit besteht allerdings
darin, dass letzterer sich seine Liquiditit tiber Kapitalmarktpapiere mit kurzer
Laufzeit beschafft statt Giber Spareinlagen. Dieser kleine Unterschied hat eine
wichtige Konsequenz: die Baseler Eigenkapital-Bestimmungen gelten zwar fiir die
Banken, nicht aber fiir ihre Zweckgesellschaften. Wenn die Bank also ihre Kredite
auf diese Gesellschaften tibertrigt, hat das einen dhnlichen Effekt wie der Verkauf
der Kredite: In beiden Fillen muss die Bank die Kredite nicht mehr mit
Eigenkapital unterlegen. Die Conduits arbeiteten vielmehr mit einem
ausgesprochen geringen Anteil eigenen Kapitals und erwirtschafteten daher in der
Regel weit iiberdurchschnittliche Renditen. Zumindest so lange der Handel mit
den ABS tiberhaupt Rendite brachte.

Die Structured Investment Vehicles waren den Banken also gleich in doppelter
Hinsicht von Vorteil: Sie wurden ihre Kredite los und konnten neue vergeben,
ohne zusitzliches Eigenkapital zu binden, und sie profitierten tiber das Conduit
trotzdem weiterhin von den aus den Krediten stammenden Zinseinnahmen. Es war
so gesehen nicht erstaunlich, dass immer mehr Banken dazu tibergingen, sich solche
Wunderwaften zuzulegen, manche gleich mehrere. Allein die Citigroup besaf$ vor
Ausbruch der Finanzkrise siecben solcher Zweckgesellschaften, die nach Angaben



der Rating-Agentur Fitch Immobilienkredite minderer Qualitit im Volumen von
89 Milliarden Dollar in ihren Biichern hatten.

Die kleine deutsche Mittelstandsbank IKB unterhielt ein Conduit namens
Rbineland  Funding, das sich unter anderem von der Deutschen Bank
hypothekenbesicherte Anleihen im Gesamtwert von 13 Milliarden Euro hatte
aufschwatzen lassen, die der IKB nach Ausbruch der Krise den Hals brechen
sollten. Selbst deutsche Landesbanken waren bei dem Spiel dabei. Unrithmliche
Bekanntheit erlangte spiter beispielsweise das Conduit Ormond Quay Funding,
das sich die Sachsen LB zugelegt hatte und das sie, als die ABS-Papiere ihren
Charme verloren, in den Untergang ziehen sollte.

Anfang Oktober 2006 betrug das Volumen der von solchen Zweckgesellschaften
herausgegebenen Asset Backed Commercial Paper 993,1 Milliarden Dollar, was auf
den Umfang der in ihnen geparkten Schrottpapiere schlielen lifit. Bereits ein
halbes Jahr nach Ausbruch der Finanzkrise hatte das Portefeuille der Conduits etwa
ein Viertel seines Werts verloren. Dass dariiber einige Banken ins Straucheln
gerieten, hatte mit einer Facette dieses Geschiftsmodells zu tun, die noch nicht
erwihnt wurde. Die Conduits konnten sich nimlich nur deshalb so giinstig tiber
kurzfristige Commercial Papers (CP) am Kapitalmarkt refinanzieren, weil sie eine
Garantie der Banken im Riicken hatten, im Verlustfall fur ihre Liquiditit

geradezustehen.

Solange die ABS der Liebling der Finanzmirkte waren, spielte das keine Rolle, denn
die Zweckgesellschaften hatten ja kein Problem, alle paar Monate, wenn die
Commercial Papers ausliefen und zuriickgezahlt werden mussten, neue CPs in
gleicher Hohe aufzulegen und so das nétige Geld einzutreiben. Als sich aber die
Fragwiirdigkeit der ABS-Investments herumzusprechen begann, wollte den
Zweckgesellschaften auch keiner mehr kurzfristige Kredite geben. Die von ihnen
emittierten Commercial Paper waren also nicht mehr verkduflich, und damit brach
ihre Finanzierung zusammen. Zugleich waren sie auflerstande, sich von ihren
langfristigen Investments zu trennen, denn das waren eben jene ABS-Papiere, die
jetzt schon gar keiner mehr haben wollte.

In dieser Situation wurden aus den einstigen Geldmaschinen der Banken brutale
Kapitalkiller, denn jetzt musste die Bank mit eigenem Geld einspringen und die



ungeliebten ABS wieder in ihre Biicher nehmen. Sofern die Conduits ein grofleres
Rad gedreht hatten, als das Eigenkapital der betreffenden Bank zulief3, konnte das
— wie im Falle der IKB - deren Kapazititen schnell tiberfordern.

Dancing as long as the music plays

Heute ist klar, dass die Ratings der CDO-Tranchen ebenso verlogen waren wie einst
die von Enron, Worldcom oder Parmalat, die ebenfalls bis kurz vor ihrem bitteren
Ende von den Rating-Agenturen Bestnoten erhalten hatten. Da diese Agenturen
eben nicht externe Beobachter, sondern satte Mitverdiener des Verbriefungshandels
und -schwindels waren, sollte das auch niemanden wirklich iiberraschen. Das heifst
nicht, dass die Ratings einfach nur manipuliert waren. Falsch war eigentlich nur
eine Annahme, auf der die gesamte Finanzmathematik allerdings wesentlich
beruhte: Die Annahme, irgendjemand kénnte die Ausfallwahrscheinlichkeiten der
gebtindelten Kredite genau kennen beziehungsweise man konnte einfach die Werte
der Vergangenheit zugrunde legen.

Denn es waren diese langfristigen Erfahrungswerte tiber Zahlungsausfille bei
Hypotheken, Kreditkartenschulden oder auch Firmendarlehen, mit denen das
Risiko der ABSs und CDOs und damit ihre Ratings berechnet wurden. Aber diese
Werte hatten mit der Gegenwart schon deshalb nichts zu tun, weil es derart laxe
Standards bei der Kreditvergabe zuvor nie gegeben hatte. Weder existierten
hinreichende Erfahrungen mit variabel verzinsten Hypotheken im Allgemeinen,
noch mit einem Subprime-Marke, der sein Volumen jihrlich fast verdoppelte. Von
Immobilienpreisen, die nach Jahren eines beispiellosen Booms mdéglicherweise um
20 oder 30 Prozent einbrechen, ganz zu schweigen. Die ausgefeilteste und
komplizierteste Mathematik aber ist von geringem Nutzen, wenn die Kalkulationen
auf den falschen Daten beruhen. Die Formel zu kennen, nach der sich das Volumen
einer Kugel berechnen ldfit, ist ja auch nur von begrenztem Nutzen, wenn man kein
Gerit hat, mit dem man ihren Radius messen kann.

Wenn etwa die Ausfallquote von Subprime-Darlehen tatsichlich »nur« bei 10 bis
14 Prozent liegt, wie im langjihrigen Schnitt bis 2006, dann kann der Inhaber einer
Senior Tranche, die erst von Verlusten oberhalb von 16 Prozent betroffen wird, sich



einigermaflen sicher fihlen. Die Hilfte aller auf dem Markt befindlichen
Subprime-Hypotheken stammt nun aber aus einem einzigen Jahr: 2006. Da die
Standards bei der Kreditvergabe hier noch verlotterter waren als in den Jahren
davor, kann das die Wahrscheinlichkeit, dass solche Kredite wihrend ihrer Laufzeit
faul werden, gut und gern verdoppelt haben. Oder auch verdreifacht, immerhin
waren, wie erwihnt, schon Ende 2006 20 Prozent aller Subprime-Kreditnehmer
zahlungsunfihig. Vielleicht wird es bald jeder zweite sein, keiner weiff das genau.
Und schon gar keiner wusste es im Jahr 2006, als die entsprechenden Darlehen in
ABS-Papiere verpackt und diese mit einem Rating versehen wurden. Bei einer
Ausfallquote von 50 Prozent etwa werden auch die Senior Tranchen zu Junk Bonds.

Die Crux des ganzen DProzesses besteht also darin, dass die gelobten
Finanzinnovationen, die ein boomendes Segment von Hochrisiko-Krediten
tberhaupt erst ermdglicht haben, genau damit die Grundlagen zerstorten, auf
denen ihre eigene Bewertung beruhte.

Das vorherzusechen war eigentlich nicht so schwierig. Tatsichlich belegt ein
37seitiger Bericht der US-Borsenaufsicht SEC vom Frithsommer 2008, dass die
Analysten und Manager der groffen Rating-Agenturen um die realen Gefahren der
Subprime-Kredite sehr wohl wussten und sich in internen Mails vergniigt tiber den
Unsinn ihrer eigenen Ratings austauschten. »Hoffentlich sind wir alle reich und in
Rente, wenn dieses Kartenhaus zusammenfillt« ** | teilte beispielsweise ein Analyst
einem anderen bei dieser Gelegenheit mit. Die Modelle zur Bewertung der CDOs
wiirden nicht einmal die Hilfte der tatsichlichen Risiken abbilden, notierte eine

Analystin und mokierte sich: »Dies hitte von Kithen (Cows) strukturiert werden
15

kénnen und wir wiirden ein Rating vergeben. «

An letzterer Aussage sollte man nicht zweifeln. Und es spielt im Grunde auch keine
Rolle, ob die CDOs nach Maf3gabe ausgekliigelter Software-Pakete aus den
zugrunde liegenden Schrottanleihen gebastelt wurden oder man die Kredite einfach
nach irgendeinem Zufallsprinzip zusammengeworfen hitte, das sich auch daran
hitte orientieren kénnen, ob eine Kuh gerade Muh sagt oder Muuuuuuuh oder
vielleicht Muiiih. Solche Cow Structured Securities (CSS) wiren wohl nur
unwesentlich risikoreicher als die ausgefeilten Senior Tranchen der CDOs, und sie
hitten sich zweifelsohne ebenfalls flotter Nachfrage erfreut, sofern auch nur ein
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Star-Analyst sich bereit gefunden hitte, sie als letzten Kick der innovativen
Finanzbranche und unerlisslichen Bestandteil jedes smarten Portfolios abzufeiern.

Aber auch wenn es zu den CSS leider nicht mehr gekommen ist: So lange das Geld
in Stromen floss und sich Kreditvermittler, Banken, Rating-Agenturen,
Hedgefonds und sonstige Investoren am Aufblihen der Kreditblase eine Goldene
Nase verdienten, solange gab es eben nur ein Interesse: das Rad, koste es, was es
wolle, am Laufen zu halten. Allein 2006 wurden Hausdarlehen im Wert von 1,9
Billionen Dollar in Asset Backed Securities verpackt, verbrieft und verkauft, etwa
ein Viertel davon Subprime-Hypotheken. Insgesamt wurden in jenem einen Jahr
kreditbasierte Wertpapiere in einem Umfang von 4,6 Billionen Dollar auf den
Marke geworfen.

Seit 1999 hatte sich das Volumen von ABS-Papieren damit fast verfinffacht. Das
von Credit-Default  Swaps hat sich in nur sechs Jahren sogar
Verzweiundsiebzigfacht.iNatiirlich wurden solche Swaps bei weitem nicht nur fiir
die Konstruktion synthetischer CDOs geschaffen, sondern auch in andere
Investmentvehikel eingebaut oder eigenstindig gehandelt. Seit 2004 gibt es sogar
extra Indizes dafiir, auf die wiederum separat gewettet werden kann.

Die genannten Betrige lassen den Umfang an Vermittlungs- und
Beratungsgebiihren ahnen, welche die diversen Akteure im Geschift mit der
Verschuldung in ihre Taschen schaufeln konnten. Nicht zu reden von den
Gewinnen aus dem spekulativen Kauf und Weiterverkauf solcher Papiere. Denn
wenn der Handel mit den ABS und CDOs auch over-the-counter lief, war er deshalb
nicht minder rege. Fiir viele Investoren war die erwartete Wertsteigerung der CDOs
und damit der Gewinn, der sich aus ihrem Weiterverkauf ziehen liefs,
wahrscheinlich sogar das primire Motiv, Geld in diese windigen Produkte zu
versenken. Denn v6llig unabhingig von der Hohe der langfristigen Einnahmen, die
sie versprachen oder nicht versprachen: Solange es immer noch einen gab, an den
man die erworbene CDO-Tranche zu einem héheren Preis weitergeben konnte, als
man selbst gezahlt hatte, lohnte sich die Investition. Aus dem gleichen Grund hitte
man eben auch mit den oben besprochenen Cow Structured Securities ein
blendendes Geschift machen kénnen, oder auch gleich mit Pflastersteinen oder
dem Mist, den die Kiihe auf ganz natiirliche Weise produzieren. Wichtig ist nur die
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Aussicht, dass es immer noch einen gréfleren Trottel gibt, der einem das Zeug zu
einem hoheren Preis abkauft, als man selbst gezahlt hat.

Wir haben es hier also wieder, das gute alte Schneeballsystem, mit dem die ersten
Spieler tatsichlich viel Geld verdienen kénnen, wihrend den letzten bekanntlich
die Hunde beiflen. Oder, wie Chuck Prince, lange Jahre Boss einer der grofiten
internationalen Banken, der Citigroup, es im Juli 2007 ausdriickte: »When the
music stops, in terms of liquidity, things will be complicated. But as long as the
music is playing, you’ve got to get up and dance. We’re still dancing.«iEs waren
allerdings schon die letzten Runden, die der gute Chuck zu dieser Zeit drehte. Mit
Beginn der Finanzkrise trudelte die Citigroup tief in die roten Zahlen, und Chuck
Prince wurde am 2. November 2007 gefeuert.

Die Wirkung der uniibersichtlichen Konstruktionen, auf denen die CDOs
beruhten und denen sie zunichst ihren sagenhaften Erfolg zu verdanken hatten,
verkehrte sich mit Ausbruch des Finanzbebens natiirlich ins genaue Gegenteil. Als
die steigenden Ausfallraten bei US-Hypothekenkrediten deutlich machten, dass
mit den Ratings der aus ihnen gebastelten Papiere irgendetwas nicht stimmen
konnte, wurden diese von den Investoren mit der gleichen Vehemenz verschmiht,
mit der sie sich vorher nach ihnen gerissen hatten. Denn niemand konnte
einschitzen, welches Risiko denn nun wirklich in einer CDO-Tranche steckte.
Zwar wird ein Teil der US-Hypotheken irgendwann sicherlich zuriickgezahlt
werden, und ebenso sicher werden US-Immobilien nicht jeglichen Wert verlieren.
Aber die realistischen Ausfallquoten der betreffenden Kredite liegen vollig im
Nebel und iiberdies weify niemand genau, welche Papiere in welchen CDOs wie
verpackt sind. Da die Ratings zudem jedes Vertrauen verloren hatten, brach die
Preisbildung fiir die hypothekenbasierten Papiere zusammen.

Das neue Geschiift der Heuschrecken

Als das Misstrauen erst einmal da war, begann man natiirlich auch, tiber den Wert
der Assets anderer Asset Backed Securities genauer nachzudenken. Also etwa der
US-Konsumentenschulden oder der Kredite, die die Raubziige der Heuschrecken
finanziert hatten. Das Ergebnis dieses Nachdenkens fiel nicht giinstiger aus als bei
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den Hypotheken-Papieren. In der Folge bliecben die Banken im Juli 2007 auf
Finanzierungspaketen im Wert von 60 Milliarden Dollar sitzen, die sich
schlechterdings nicht mehr weiterverkaufen liefen. Die Pakete enthielten
iberwiegend Kredite an die Firmenpiraten, die die Banken natiirlich nicht gern in
ihren Biichern behalten wollten.

Von einem Tag zum nichsten war der gesamte Markt fiir Asset Backed Securities
ausgetrocknet. Zwar lassen sich manche Papiere immer noch verkaufen, und viele
Banken missen verzweifelt verkaufen, um ihre Bilanzen zu bereinigen, aber sie tun
dies fiir Preise, die weit unterhalb des sehr wahrscheinlich doch noch vorhandenen
Werts dieser Papiere liegen. Damit bieten die ABS und CDOs sogar schon wieder
eine - hochrisikoreiche und spekulative - Geschiftsmoglichkeit: Man kann sie
strauchelnden Banken zu Spottpreisen abkaufen, in der Hoftnung, sie irgendwann
doch wieder zu hoheren Preisen weiterreichen zu kénnen. Das kann natiirlich auch
schiefgehen, aber darin besteht ja das Wesen jeder Spekulation.

Naturgemif sind es vor allem Hedgefonds, die sich auf diesem Feld betitigen. Sie
sind aber nicht die einzigen. Seit die Banken nicht mehr bereit sind, jeden noch so
abenteuerlichen Unternechmenskauf mit Milliarden an Kreditgeld zu sponsern, ist
den Private Equity-Heuschrecken immerhin ein wichtiges Geschiftsfeld abhanden
gekommen. Also wurde fieberhaft nach Ersatz gesucht. Im Friithjahr 2008 meldete
das Handelsblart, dass diverse Private Equity-Hdiuser, darunter Blackstone, Apollo
und KKR, milliardenschwere Fonds aufgelegt haben, um den Banken

Problemkredite und die auf ihnen basierenden Papiere abzunehmen *®

33 Milliarden Dollar wurden allein im ersten Halbjahr 2008 fiir diesen Zweck
eingesammelt. Dabei geht es vor allem um den Aufkauf von Krediten, die die
Banken einst zur Finanzierung der Leveraged Loans, also der kreditfinanzierten
Ubernahmen, vergeben hatten.

Wenn die Firmenpiraten jetzt die zweifelhaften Kreditpakete, deren Entstehung sie
selbst zu verantworten haben, zu Niedrigpreisen kaufen, schliesst sich ein Kreis:
Nachdem der Private Equity-Hai zuvor seinen Gewinn daraus gezogen hatte, die
iibernommene Firma auszuschlachten und sich die Kredite an sie als
Superdividende auszahlen zu lassen, bekommt er das Geld - vermehrt um Zins und
Zinseszins — jetzt faktisch zum zweiten Mal: Denn als Inhaberin der Kreditpapiere
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flielen der Heuschrecke eben jene Zahlungen zu, die die Firmen zur Verzinsung
und Tilgung der ihnen vorher von ihr aufgehalsten Schulden zu leisten haben. Und
da die Papiere billig erstanden wurden, bleiben sie wohl selbst dann profitabel,
wenn ein Teil der Firmen dieses Ausbluten am Ende nicht tiberlebt.

Jene Papiere wiederum, die so unappetitlich sind, dass sie selbst den Heuschrecken
und Geierfonds den Magen verderben wiirden, werden den Geldhiusern wohl die
Staaten abnehmen. Der US-amerikanische etwa legte eigens zu diesem Zweck ein
Rettungspaket von 700 Milliarden Dollar auf.

Europa zog mit Rettungsfonds und Garantieerklirungen von tber zwei Billionen
Euro nach.
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Résuméeé

Die jiingste Kreditparty lif8t sich auf einen kurzen Nenner bringen: Sowohl das
Interesse der Banken an grenzenloser Kreditexpansion als auch ihre Fihigkeit dazu
erkliren sich aus der Méglichkeit, Kredite zu verbriefen und weiterzuverkaufen.
Befreit von jedem Risiko haben die Geldhiuser lustvoll die hoffnungslosesten
Hypotheken, die sinnlosesten Konsumentendarlehen und die abenteuerlichsten
Unternehmenstibernahmen finanziert und so im Verlaufe weniger Jahre Tausende
Milliarden Dollar in Kredite versenkt, die zu einem erheblichen Teil niemals
zuriickgezahlt werden konnen. Diese Kredite wurden dann auf mdglichst
untibersichtliche und verschrobene Weise in Papiere verpackt, ein Geschift, an dem
sich Investmentbanken und Rating-Agenturen goldene Nasen verdienten. Die
erstklassigen Ratings, die ein grofler Teil dieser Papiere erhielt, machten sie als
rentierliche Anlage fiir Investmentfonds, Pensionsfonds und sogar Zentralbanken
aus aller Welt lukrativ und sorgten fiir den reiflenden Absatz, der notig war, um das
Rad am Laufen zu halten. In Form ihrer auf8erbilanziellen Schattenvehikel gehorten
die Banken sogar selbst zu den Kiufern.

Der Schwindel flog auf, als die US-Immobilienblase platzte und die
Zahlungsausfille eskalierten. Seither sind die Asset Backed Securities zum
billionenschweren finanziellen Sondermiill geworden, Papiere, die jeder gern
loswerden, aber keiner mehr haben will.

Um den jahrelang gefeierten freien Markt vor seiner Selbstzerstérung zu retten, tritt
als letzter verbliebener Grofieinkiufer jetzt der Staat auf den Plan.



2. Kapitel - Rationaler ﬁberschwang

Ich kann die Bewegung der Himmelskorper berechnen, aber nicht den Wabnsinn der
Menschen.

Isaac Newton,

nachdem er 20.000 Pfund in Aktien der South Sea Company verloren hatte



Kleine Historie des Spekulationswahns

Der Zyklus, den der Handel mit Asset Backed Securities und CDOs durchlaufen
hat, war eine klassische Spekulationsblase. Solche Blasen sind seit den frithesten
Tagen der Geld- und Kreditwirtschaft immer wieder aufgetreten, unbeeindrucke
von den Primissen der neoklassischen Orthodoxie, nach denen es sie eigentlich gar
nicht geben diirfte. Einige der bekanntesten historischen Spekulationsmanien
wollen wir uns im folgenden kurz ansehen.

Die bollindische Tulpenmanie

Schauplatz einer der frithesten historisch dokumentierten Spekulationsblasen
waren die Niederlande. Gegenstand der Spekulation waren in diesem Fall nicht
ausgekliigelte Finanzpapiere, sondern ordinire Tulpenzwiebeln. Wie es dazu kam,
soll uns hier nicht interessieren. In jedem Fall galten Tulpen im Jahr 1636 plétzlich
als hochattraktives Investitionsobjekt, und zwar nicht wegen ihrer schénen Bliiten,
sondern weil ihre DPreise regelrecht explodierten. Es lohnte sich also,
Tulpenzwiebeln zu kaufen, eine Weile liegen zu lassen, und dann wieder zu
verkaufen. Die Preissteigerungen waren so rasant, dass die, die frith genug ins
Tulpen-Business eingestiegen waren, steinreich wurden. Aus diesem Grund zog das
Geschift immer neue Leute an, was die Preise weiter nach oben trieb.

Als die Blase sich aufzublihen begann, hatte eine ordinire Tulpenzwiebel pl6tzlich
einen Geldwert, fir den man damals einen Wagen und zwei Pferde hitte kaufen
kénnen. Und das war erst der Anfang. Um die wachsende Nachfrage zu
bewiltigen, wurden auf der Amsterdamer Borse Stinde fur den Handel mit
Tulpenzwiebeln eingerichtet. Manche Hindler verkauften alles, was sie hatten —
Land, Hiuser, Schmuck — und investierten ihr Vermogen in Tulpen. Viele
erhohten ihre Kaufkraft zusitzlich durch Kredite. Zwar gab es damals noch kein
entwickeltes Banksystem, aber viele Kiufer verschuldeten sich einfach bei den
Verkiufern, die mit den Zinsen auf diesen Kredit vom weiteren Preisanstieg der
Tulpenzwiebel profitieren konnten. Das dehnte den Handel weit tiber die Grenzen
der mit Metallgeld ausgestatteten Nachfrage aus und trieb die Preise weiter nach



oben. Auch Geld aus dem Ausland stromte an die Amsterdamer Borse und trug zur
wirtschaftlichen Prosperitit des ganzen Landes bei. Denn die reich gewordenen
Hindler fragten natiirlich auch andere Giiter nach und gaben das mit den Tulpen
verdiente Geld an Tischler, Zimmerer oder Goldschmiede weiter.

1637 endete der Spuk so unvermittelt, wie er begonnen hatte. Einige groflere
Spekulanten verkauften ihre Tulpendepots, die Preise horten auf zu steigen und die
plotzlich grassierende Angst vor einem Preisverfall fihrte dazu, dass immer mehr
Zwiebeln auf den Markt geworfen wurden. Weil alle verkaufen, aber niemand mehr
kaufen wollte, stiirzten die Preise ins Nichts. Wer sein ganzes Geld in Tulpen
investiert hatte oder, schlimmer, sich fir den Tulpenkauf auch noch verschuldet
hatte, war ruiniert. Viele verarmten und die hollindische Wirtschaft taumelte in
eine tiefe Krise.

Die hollindische Tulpenmanie hatte bereits alle Merkmale einer typischen
Spekulationsblase. Auch wenn spiter immer komplexere Finanzprodukte zum
Gegenstand der Spekulation wurden, hat sich am Verlauf nichts Wesentliches
geindert.

Die Mississippi- und die South Sea-Blase

Die nichsten Blasen, die diesem Muster folgten, ereigneten sich in Paris und
London in den Jahren 1717 bis 1720. Hier waren es zum ersten Mal Aktien, die
zum Objekt der Begierde wurden. Ausgangspunkt der Mississippi-Blase waren
Geldsorgen der franzésischen Krone, deren Staatsfinanzen sich nach den teuren
spanischen Erbfolgekriegen in einem desolaten Zustand befanden. Hauptakteur
war ein rithriger, nach Paris emigrierter Geschiftsmann aus Edinburgh namens
John Law, der eine wundersame Goldquelle entdeckt hatte. Diese Quelle waren
Aktien der Mississippi-Handelsgesellschaft, einem Unternehmen, das 1717 von
Law gegriindet und von der Krone mit umfassenden Privilegien fiir den Handel
mit den franzosischen Kolonien in Amerika ausgestattet wurde. Weil der
Kolonialhandel naturgemif eher Raub als Austausch dhnelte und die Gesellschaft
zudem ein Monopol besafl, waren die Gewinnperspektiven der Mississippi-
Gesellschaft vielversprechend und die Nachfrage nach ihren Aktien entsprechend



hoch.

John Law begann also, in grofSem Umfang Mississippi-Aktien auszugeben, die auf
begeisterte Nachfrage stielen. Trotz mehrfacher Kapitalerhdhungen stiegen die
Preise der Aktien immer weiter, und diese Kurssteigerungen waren fiir die Anleger
ein Grund mehr, sich fiir die Mississippi-Papiere zu interessieren. Irgendwann war
es wohl nur noch die Erwartung weiter steigender Kurse, die den Geldadel aus ganz
Europa zum Kauf der Mississippi-Aktien motivierte. Die Aktien wurden zudem
nicht nur gegen Metallgeld, sondern auch gegen Banknoten verkauft, die die Pariser
Banque Royale, deren Direktor pikanterweise ebenfalls John Law war, fleiffig
emittierte und interessierten Aktienkdufern als Darlehen zur Verfiigung stellte.
Diese Kredite vervielfachten die zahlungskriftige Nachfrage. Bald kannte die
Hausse keine Grenze mehr.

John Law hatte eine Geldmaschine gefunden: Die Aktien wurden ihm aus den
Hinden gerissen, und mit dem leicht verdienten Geld gewihrte er dem
franzésischen Konigshaus niedrig verzinste Kredite, mit denen es seine Finanzen
sanieren und sich ein schones Leben machen konnte. Gold und Silber aus ganz
Europa stromten nach Paris, um sich an der Mississippi-Spekulation zu beteiligen.
Zu den eifrigsten Kiufern von John Laws Aktien gehérten auch Geldleute aus dem
Vereinigten Konigreich, was bei der britischen Regierung allerdings fiir
Verirgerung sorgte. Denn diese wollte das Geld lieber im eigenen Land behalten,
statt mit britischem Gold und Silber die Wohlfahrt Frankreichs und den
verschwenderischen Luxus der franzosischen Krone zu finanzieren.

Also begann man, in London mit Aktien der South Sea Company das gleiche
Spektakel zu initiieren, das John Law mit den Mississippi-Papieren vorgefiihrt
hatte. Da das Geschift der South Sea Company auf dhnlichen Prinzipien beruhte
wie das ihrer franzosischen Schwestergesellschaft, nahm die Londoner Hausse
dhnliche Ausmafle an und griff sogar auf die gesamte Londoner Bérse iiber. Auch
in diesem Fall war keineswegs nur nationales Geld engagiert, sondern es war nicht
zuletzt die franzosische Oberschicht, die in South Sea-Aktien kriftig
mitspekulierte.

1719, als die Londoner Hausse sich ankiindigte, begannen einige englische
Kaufleute in Paris Kasse zu machen. Sie verkauften die hochbewerteten Aktien der



Mississippi Company gegen Banknoten und I6sten diese Noten bei den Pariser
Banken gegen echtes Edelmetall ein, das sie Giber den Kanal nach England
zurtickschifften. Da indessen auf dem ganzen europiischen Kontinent nicht so viel
Gold und Silber vorhanden waren, wie die Mississippi-Aktien auf dem Gipfel des
Booms an Wert vorgaukelten, platzte die Blase. War eine 500-Livre-Aktie der
Mississippi-Gesellschaft in der Spitze fiir sagenhafte 10.000, im Terminhandel sogar
fir 15.000 Livre verkauft worden, fielen die Kurse jetzt noch schneller, als sie zuvor
gestiegen waren. Auch das Vertrauen in die Banknoten der Banque Royal, die nur
zu einem verschwindend kleinen Teil durch Edelmetall gedeckt waren, war bald

ruiniert. Es kam zu einem Run auf die Bank, John Law verlor seinen Posten und
floh aufler Landes.

Im August 1720, als die erste Dividendenzahlung der South Sea Company anstand,
war auch die Hausse in England beendet. Die Kurse der South Sea-Aktien stiirzten
ebenso schnell ab wie vorher die der Mississippi-Gesellschaft, und sie zogen die
gesamte Londoner Borse mit sich in die Tiefe. Von den tiber 950 Pfund, zu denen
die Papiere auf dem Gipfel der Hausse gehandelt worden waren, blieben Ende 1720
noch etwa 100 Pfund tibrig. Im Ergebnis war eine ziemlich grofle Menge Geld neu
verteilt worden. Diejenigen, die frith genug ausgestiegen waren, hatte die bis dahin
beispiellose Kursrallye reich gemacht. Andere hatten alles verloren. John Law
verstarb neun Jahre spiter als Emigrant in Venedig.

Grundstiicksboom in Florida

Im 20. Jahrhundert waren es meist Aktien oder Immobilien, die den Stoff fiir
spekulative Blasen lieferten. Eine typische Immobilienblase hatte sich beispielsweise
Mitte der 20er Jahre in Florida aufgebaut. Eisenbahnen und Autos anstelle von
Pferdekutschen hatten die sonnige Halbinsel niher an den Norden geriickt, und
hohere Einkommen sorgten daftir, dass ein Sommerhaus im Warmen fiir immer
mehr Familien der oberen Mittelschicht erschwinglich wurde. Das war der reale
Hintergrund fiir steigende Grundstiickspreise in Florida. Die Aussicht, Bauland
auf der Halbinsel morgen teurer weiterverkaufen zu kénnen, als man es heute
gekauft hatte, lockte wiederum in immer groferer Zahl Kiufer auf den Marke, die



in Florida gar nicht bauen, sondern einfach nur Geld machen wollten. Die
Preissteigerungen eskalierten, als man dazu tberging, Bauland gegen eine
Anzahlung von nur 10 Prozent zu verkaufen. Immerhin konnten die Investoren
mit der gleichen Geldsumme jetzt einen bis zu zehnmal héheren Preis bezahlen.
Der als sicher angenommene Weiterverkauf zu noch héheren Preisen liefd Sorgen
betrefts der Tilgung dieser Kredite gar nicht erst autkommen.

Bald fanden auch vollig unwirtliche Sumpfgebiete reiflenden Absatz, sofern sie nur
in Florida lagen. Zwar gab es niemanden, der seine Sommerresidenz auf modrigem
Grund zwischen Wasserschlangen und Krokodilen errichten wollte. Aber es gab
geniigend Leute, die auf einen grofleren Idioten spekulierten, der ihnen diese
Grundstiicke teurer wieder abkaufen wiirde, als sie sie gekauft hatten. Und eine
gewisse Zeit lang ging diese Spekulation tatsichlich auf. Irgendwann allerdings lief3
der Strom neuer Kiufer nach, méglicherweise, weil sich an der Wall Street neue
interessante Investitionsmdglichkeiten ankiindigten. Ein Hurrikan beendete die
Florida-Manie endgiiltig, die Preise stiirzten ab und teuer erworbene Eigentumstitel
auf unbewohnbare Landflecken waren plétzlich keinen Cent mehr wert.

Die Spekulationsblase der 20er Jabre

Die bekannteste Aktien-Blase der bisherigen Geschichte ist zweifellos die
Spekulationshausse an der Wall Street im Vorfeld des Schwarzen Donnerstags 1929,
der in Deutschland wegen der zeitlichen Verzégerung des Crashs an den
europiischen Borsen eher als Schwarger Freitag bekannt ist. Auch diese Blase hatte
einen realen Ausgangspunkt: Die amerikanischen Unternehmen machten wihrend
der 20er Jahre hohe Gewinne und zahlten daher attraktive Dividenden. Dariiber
hinaus hatte Grof$britanniens Premier Churchill die Goldwihrung in England
wieder eingefiihre,

was eine Uberbewertung des Pfund, also amerikanische Exportiiberschiisse auf der
britischen Insel und einen Goldabfluss in Richtung Vereinigte Staaten zur Folge
hatte. Das alles erhohte den Kreditspielraum amerikanischer Banken, und ein
Markenzeichen der damaligen Spekulationswelle bestand darin, dass sie zum
erheblichen Teil tiber sogenannte Maklerkredite finanziert wurde. Diese Kredite,



die mit Aktien und Barhinterlegungen gesichert wurden, erlaubten es dem
einzelnen Spekulanten, ein Rad zu drehen, das um ein Vielfaches grofier war als das
Kapital, das ihm tatsichlich zur Verfiigung stand.

Zwischen 1924 und 1929 verdreifachte sich der Wert amerikanischer Aktien, eine
Wertsteigerung, mit der die Dividenden selbstverstindlich nicht mithalten
konnten. Aber das war auch gar nicht nétig, denn lingst wurde an der Wall Street
in erster Linie auf steigende Kurse und nicht mehr auf die mit den Aktien
verbundenen Einnahmen spekuliert. Welche Kursspriinge damals als normal
angesehen wurden, liflt sich daran ermessen, dass der Zinssatz fiir Maklerkredite
Ende 1928 12 Prozent erreichte und dieses teure Geld den Banken immer noch aus
den Hinden gerissen wurde. Finanziert wurden die expandierenden Kredite mit
Geld aus allen Teilen der Welt, das von den hohen Renditen angelockt wurde und
in rauen Mengen nach New York stromte. Auch amerikanische Unternechmen
gingen in immer groferer Zahl dazu tber, ihre Gewinne an der Wall Street zu
verleihen, statt sie real zu investieren, und trugen so zu dem florierenden
Kreditwesen bei. Allein der Olkonzern Standard Oil beispielsweise soll damals
tiglich etwa 69 Millionen Dollar auf den Geldmarkt geschleust und so die teuren
Kredite fiir Aktienkiufe mitfinanziert haben.

Eine Neuerung der damaligen Aktienblase bestand im Aufkommen sogenannter
Investment-Trusts. Diese Trusts produzierten nichts und waren volkswirtschaftlich
so tuiberfliissig wie die Private Equity-Haie oder Hedgefonds heute. Wie diese waren
sie reine Anlagevehikel, die Aktien kauften und dabei besonders hohe Renditen
erwirtschaften konnten, weil sie sich selbst nur zu einem Teil iiber Aktien,
hauptsichlich aber tiber Schulden -nimlich durch die Ausgabe von Pfandbriefen -
finanzierten. Wenn die Kurse der Aktien normaler Unternehmen um, sagen wir, 20
Prozent stiegen, konnte ein Investment-Trust, der die Spekulation in diesen Aktien
zur Hilfte tiber Pfandbriefe finanzierte, seine Anleger also schnell mit einem
Zugewinn von fast 40 Prozent erfreuen.

Insbesondere in den Jahren 1928 und 1929 wurden immer neue Investment-Trusts
gegriindet, die allein 1929 Aktien im Wert von rund 3 Milliarden Dollar an die
Anleger verkauften. Das war etwa ein Drittel aller insgesamt in jenem Jahr neu
ausgegebenen Aktien. Im Herbst 1929 belief sich das Gesamtvermdgen der



Investment-Trusts auf 8 Milliarden Dollar, eine fur damalige Verhiltnisse
unvorstellbar hohe Summe und das Elffache des Werts, mit dem sie 1927 gestartet
waren. In der Regel wurden die Investment-Trusts von anderen kommerziellen
Unternechmen wie Investmentbanken oder Handelsbanken getragen. Auch
Investment-Trusts selbst griindeten mit Vorliebe wieder neue Investment-Trusts,
und konstruierten so immer verschachteltere und uniibersichtlichere
Finanzpyramiden. Dabei verwaltete ein typischer Investment-Trust die Wertpapiere
von funfhundert bis eintausend verschiedenen Unternehmen. Aufgrund der
skizzierten Hebelwirkung stiegen die Kurse der Aktien dieser Kapitalmonster noch
schneller als der gesamte Markt. Zugleich trieben sie selbst als hyperliquide
Aktienkiufer das Spekulationsfieber weiter an.

Die Aktien der Investment-Trusts waren freilich auch die ersten, die ins Bodenlose
stiirzten, als die Borsendynamik sich in die entgegengesetzte Richtung verkehrte.
Ein weiterer Beschleuniger des Abwirtstrends, der im Oktober 1929 einsetzte,
waren die mit den Maklerkrediten verbundenen Nachschusspflichten, die viele
Anleger bei fallenden Kursen zu zusitzlichen Verkiufen zwangen, um die ndtigen
Barmittel zur Hinterlegung der Kredite aufzutreiben. Da die Aktien der
Investment-Trusts schon einen Monat nach dem Platzen der Blase so unverkiuflich
waren wie gegenwirtig die Asset Backed Securities, blieb den meisten Anlegern
nichts tibrig, als gediegenere Papiere, etwa Aktien von General Motors, ebenfalls
auf den Markt zu werfen.

Das Ergebnis ist bekannt. Alle wollten oder mussten verkaufen, die Kurse fielen
schliellich so schnell, dass das Kursbarometer nicht mehr hinterherkam, und
aufgrund der Beteiligung internationalen Geldes tbertrug sich der Crash mit
geringer zeitlicher Verzégerung auch auf die Aktienmirkte in Europa und Asien.
Kurze Zeit spiter begann ein grofles Bankensterben und die amerikanische wie die
Weltwirtschaft taumelten in die schlimmste Depression der bisherigen Geschichte.
Das amerikanische Bruttoinlandsprodukt fiel innerhalb von drei Jahren um ein
Drittel, und jeder vierte Amerikaner verlor seine Arbeit. In hochentwickelte
Industrielinder wie Deutschland kehrten mit der Massenarbeitslosigkeit Hunger
und schlimmste Formen des Elends zurtick.

Natiirlich lag der Grund fiir diese dramatische Krise nicht allein darin, dass an der



Wall Street plotzlich die Biren tanzten und die riesige Aktienblase mit groflem
Knall geplatzt war. Vielmehr entlud sich jetzt das explosive Potenzial binnen- und
weltwirtschaftlicher Ungleichgewichte, die sich tiber Jahre aufgettirmt hatten. Aber
der Zusammenbruch an den Weltborsen war der Ausloser dafiir.

Nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs wurden die Finanzmirkte zunichst fiir
einige Jahrzehnte so strikt reguliert, dass sich keine Blasen mehr bilden konnten.
Um so gréfler und hiufiger wurden sie dafiir gegen Ende des letzten Jahrhunderts,
als sich das Geld wieder so frei tiber den Globus bewegen konnte wie in den
Zwanzigern, allerdings dank einer Reihe technischer Innovationen nunmehr mit
Lichtgeschwindigkeit und in Konstruktionen verpackt, im Vergleich zu denen die
verschrobensten Investment-Trusts der 20er Jahre geradlinige und tbersichtliche
Investitionsgelegenheiten waren.

Der Schwarze Montag 1987

Mitte der 70er Jahren hatte die Deregulierung der Finanzmirkte weltweit
begonnen, und der erste grofiere Borsencrash folgte ptinktlich ein Jahrzehnt spiter:
im Oktober 1987. Vergleichbar mit der Aktienblase vor 1929, hatten sich in den
Jahren zwischen 1982 und 1987 die Kurse amerikanischer Aktien verdreifacht,
wihrend die reale Wirtschaft noch deutlich langsamer wuchs als in den
vermeintlich Goldenen Zwanzigern. Allein zwischen Januar und August 1987 war
der Dow Jones noch einmal um 40 Prozent nach oben gesprungen. Am 19.
Oktober 1987 gab es an der New Yorker Borse einen scheinbar unmotivierten
heftigen Riickschlag, bei dem der Dow Jones knapp ein Viertel seines Wertes verlor.
600 Millionen Aktien wechselten damals an einem einzigen Handelstag den
Besitzer, ein virtuelles Vermégen von 500 Milliarden Dollar wurde dabei vernichtet.
Im Handumdrehen hatte sich der Crash auch an die anderen Borsen der Welt
ibertragen.

Hintergrund dieses Ereignisses waren zum einen weltwirtschaftliche Spannungen,
ein schleichender Wertverlust des Dollar und eine Zinserhchung der Bundesbank,
die Angste beziiglich Kapitalabfliissen aus den Vereinigten Staaten verstirkee.

Die Ausmafle des Kursrutsches vom Schwarzen Montag 1987 lassen sich damit



jedoch nicht erkldren. Sie sind darauf zuriickzufithren, dass sich im Aktienhandel
immer mehr institutionelle Investoren tummelten, deren Handelsentscheidungen
weitgehend von Computern gesteuert waren. Eine winzige Kursschwankung
konnte sich so zu einer gewaltigen Verkaufswelle akkumulieren, weil alle diese
Computer dhnlich programmiert waren und auf das gleiche Negativsignal mit der
gleichen Verkaufsorder reagierten.

Genau das war im Oktober 1987 geschehen. Damals spielten vor allem sogenannte
Portfolio-Insurance-Programme eine wichtige Rolle, die eigentlich dazu dienen
sollten, einmal erreichte Wertsteigerungen im Aktienportfolio absichern. Zu diesem
Zweck wurde bei Unterschreiten einer bestimmten Kursschwelle ein automatischer
Verkauf der Aktien eingeleitet. Dieses Prinzip, von vielen angewandt, bedeutet
natiirlich, dass ein geringfiigiger Riickgang im Kursbarometer einen massenhaften
Ausverkauf von Aktien auslost und gerade dadurch den Einbruch um ein
Vielfaches verstirkt. Am Ende wurde gerade auf diesem Weg das Portfolio nicht
gesichert, sondern véllig zerstort.

Dank schnell einsetzender Stiitzungskiufe der Unternechmen und auch der Banken,
die daftir von der amerikanischen Zentralbank grofiziigig mit Liquiditit versorgt
wurden, fing sich der Markt 1987 allerdings bald wieder, und es ging erneut nach
oben. Grof$e volkswirtschaftliche Auswirkungen hatte der damalige Crash, bei dem
immerhin an einem Tag mehr Werte vernichtet wurden als am Schwarzen
Donnerstag im Oktober 1929, nicht.

Immobilien- und Aktienboom in Japan

Weit dramatischer waren die Konsequenzen einer Blase auf dem Immobilien- und
Aktienmarke, die sich Mitte der 80er Jahre in Japan aufzublihen begann. Seit
Beginn des Jahrzehnts schossen die Preise japanischer Immobilien nach oben.
Investitionen in Hiuser brachten gut 30 Prozent Rendite im Jahr, weit mehr, als
mit der Produktion von Stahl oder dem Bau von Automobilen, aber auch mit
Geldanlagen damals in Japan zu verdienen war. Viele Firmen wechselten daher ins
Immobilienbusiness und trieben mit ihrer Nachfrage die Preise weiter in die Hohe.



Der Anstieg der Mieten blieb schnell hinter den Wertsteigerungen fiir Hiuser und
Grundstiicke zuriick.

Schon bald wurden Hiuser nicht mehr gekauft, um Mieteinnahmen zu erzielen,
sondern um sie teurer weiterzuverkaufen. Auch wurden Immobilienkiufe zu
immer grofleren Teilen tiber Kredit finanziert, weil die erwartete Rendite aus dem
Weiterverkauf Zins und Zinseszins problemlos einzuspielen versprach. Da allein die
Zinsen auf diese Kredite oft hoher als die Mieteinnahmen waren, wurden sie in der
Zwischenzeit Uber zusitzliche Kredite finanziert. Ohne die Liberalisierung des
japanischen Finanzmarktes Anfang der 80er Jahre, im Zuge derer die gesetzliche
Regulierung von Zinsen und Kreditvolumina aufgehoben worden war, hitten die
japanischen Immobilienpreise daher niemals auch nur annihernd jenen Hohenflug
antreten konnen, den sie in den spiten 80er Jahren erlebten.

Eine wichtige Rolle spielten auflerdem mehrere internationale Abkommen (das
Plaza-Abkommen des Jahres 1985 und das Louvre-Abkommen 1987), die den
Dollarkurs nach seinem Ho6henflug Anfang der 80er Jahre ausdriicklich wieder
schwichen sollten. In Erwartung einer Yen-Aufwertung fléssen daher Unmengen
an spekulativem Kapital aus aller Welt nach Japan und trugen zum Aufblihen der
Blase bei.

Die Banken, die sich an dem prosperierenden Immobilienmarkt goldene Nasen
verdienten, entwickelten Hypotheken mit hundertjihriger Laufzeit, um die
irrwitzigen Preise fiir private wie gewerbliche Kdufer bezahlbar zu halten. Auf dem
Gipfel des Spekulationswahns war der kleine Fetzen Land unter dem japanischen
Kaiserpalast wertvoller als alle Grundstiicke im grofSen US-Bundesstaat Kalifornien
zusammengenommen. Da viele, die im Hiuserhandel reich geworden waren,
Aktien kauften, und prosperierende Immobilienunternehmen und Banken selbst
an der Borse gelistet waren, befeuerte der Immobilienboom auch den japanischen
Aktienmarkt. Bald baute sich an der Tokioer Borse ebenfalls eine gigantische Blase
auf. 1989 waren japanische Aktien in der Summe doppelt so viel wert wie
amerikanische, obwohl Japan kaum halb so viel produzierte wie die Vereinigten
Staaten.

Das aufler Rand und Band geratene Hypothekenunwesen beunruhigte irgendwann
doch die japanische Zentralbank. Sie setzte daher 1990 eine Obergrenze fiir den



Anteil an Krediten fest, den die Banken in Form von Immobiliendarlehen vergeben
durften. Infolge dieser Regulierung konnte das Hypothekenvolumen nicht mehr in
jenem wahnwitzigen Tempo weiterwachsen wie in den Jahren zuvor. Das geniigte,
um das ganze Kartenhaus zum Einsturz zu bringen. Denn jetzt waren die Banken
nicht mehr in der Lage, immer groflere Immobilienkredite auf den Markt zu
werfen, um den Aufwirtstrend der Hiuserpreise zu stiitzen. Vor allem
funktionierte das beliebte Modell, Zinsen auf alte Hypotheken durch neue Kredite
zu finanzieren, jetzt nicht mehr. Das 16ste eine dhnliche Entwicklung aus, wie wir
sie gerade in den USA erleben: Immer mehr Immobilien kamen zurtick auf den
Marke, der Preistrend zeigte plotzlich nach unten.

Je verzweifelter die Immobilienspekulanten versuchten, ihre Investments doch
noch zu versilbern, desto schneller stiirzten die Preise. Da viele, um ihre Kredite
zurtickzuzahlen, jetzt auch Aktien verkauften, waren damit auch die Tage der
japanischen Aktienblase gezihlt. Der Wert japanischer Aktien fiel 1990 und 1991
um jeweils 30 Prozent. Die japanischen Banken saflen plotzlich auf einem riesigen
Berg fauler Kredite und mussten auflerdem zusehen, wie ihnen ihre Aktiendepots
wegschmolzen. Nach kurzer Zeit waren die meisten japanischen Geldhiuser mehr
oder weniger bankrott und mussten sich schliefllich in die Arme des Staates retten.
Die Wirtschaft begann zu schrumpfen und verfiel in eine lang anhaltende
Lethargie, die spiter noch durch eine deflationire Preisspirale verstirkt wurde.
Uber zehn Jahre danach, im Jahr 2002, lag der japanische Aktien-Index Nikkei
immer noch bei gerade einem Viertel seines Wertes von 1989/90. Die Wirtschaft
hat sich von den Folgen der Blase bis heute nicht erholt.

Die Stidostasien-Blase

Mit dem Platzen der Spekulationsblase in Japan wurde bereits die Saat fiir das
Entstehen der nichsten gelegt. Die in der krisengeschiittelten japanischen
Wirtschaft nicht mehr rentabel anlegbaren Gelder fléssen nach Stidkorea,
Indonesien, Malaysia und Thailand, zusitzlich stimuliert durch die Aufwertung
der japanischen Wihrung, die Investitionen im Ausland besonders preiswert
machte. Der reale Ausgangspunkt der sich nunmehr in Siidostasien entwickelnden



Blasen waren billige Arbeitskrifte, kapitalhorige Diktaturen und aufstrebende
Wirtschaften, die zu dauerhaft hohen Wachstumsraten fihig schienen. Tatsichlich
bewirkte der Ansturm internationaler Anlagegelder bei gleichzeitig hohen
nationalen Sparquoten zunichst, dass diese Linder wirtschaftlich zu prosperieren
begannen. Weit schneller als die Produktion realer Giiter wuchsen allerdings die
fiktiven Papierwerte, die sich iiber ihr aufzutiirmen begannen. Wihrend die realen
Wachstumsraten bei 7 bis 9 Prozent im Jahr lagen, schéssen die Borsen in Thailand,
Malaysia und Indonesien in der ersten Hilfte der 90er Jahre um 300 bis 500
Prozent nach oben. Auch die Immobilienpreise explodierten. Immer mehr
internationale Finanzinvestoren und DPrivatanleger fragten stidostasiatische
Wihrungen nach, um sich auf dem dortigen Aktien- oder Immobilienmarkt zu
engagieren. Nach einer gewissen Zeit wurde wieder verkauft, der Gewinn aus der
Wertsteigerung eingestrichen und das kriftig vermehrte Geld in heimatliche Gefilde
zurtickgeholt.

Solange die enormen Gewinnchancen immer mehr internationale Anlagegelder in
die gefeierten Tigerstaaten lockten, brummte deren Wirtschaft, die gefragten
Wihrungen werteten auf und die Aktienmirkte boomten. Im Winter 1996
indessen meldeten einige thailindische Finanzinstitute, die vor allem
Konsumentenkredite vergeben hatten, plétzlich Verluste. Auflerdem begann sich
das Exportwachstum zu verlangsamen. Das gentigte, um Zweifel an der Perspektive
der thailindischen Wirtschaft und dem kiinftigen Wert des thailindischen Bath zu
sien. Eine im Frithsommer 1997 von wenigen Hedgefonds initiierte Spekulation
gegen die Thai-Wihrung erschopfte in kiirzester Zeit die Verteidigungskapazititen
der Nationalbank. Im Juli 1997 wertete der Bath ab und eine Fluchtwelle
auslindischer Anlagegelder aus simtlichen Tigerstaaten setzte ein, die nicht nur die
stidostasiatischen Wihrungen in den Keller trieb, sondern auch die Borsen dieser
Linder. Innerhalb eines halben Jahres verloren die sidostasiatischen Wihrungen -
mit Ausnahme der chinesischen, die nicht frei konvertierbar war - {iber ein Drittel
ihres Wertes und die Aktienmirkte stiirzten bis zu 60 Prozent in die Tiefe. In der
Folge gingen zahllose Unternehmen und Banken bankrott oder wurden von
westlichen Konzernen tibernommen - aufgrund der entwerteten Wihrungen zu
Billigpreisen.



Die einstige Wachstumsregion fiel in eine verheerende Wirtschaftskrise,
Arbeitslosenzahlen und Armut schnellten nach oben und viele Menschen verloren
wieder all den bescheidenen Wohlstand, den sie sich in der Aufschwungphase mit
Fleifd und Miihe aufgebaut hatten.

Geldschwamm New Economy

Das internationale Geldkapital aber zog weiter zum Schauplatz der nichsten Blase.
Deren Baustoft waren Aktien von Firmen, deren Geschiftsidee in irgendeiner Form
mit den neuen Technologien zu tun hatte, die zu jener Zeit die Wirtschaft zu
revolutionieren schienen: also insbesondere mit dem Internet, aber auch mit
Mobiltelephonie, Computersoftware oder Medienbusiness. Dass solche
Unternehmen Anleger anzogen, war an sich durchaus rational. Das sich gerade
etablierende Internet etwa eroffnete vollig neue Geschiftstelder und, anders als in
den traditionellen Industrien, lauerten in diesem noch unaufgeteilten Markt selbst
fir Newcomer grofie Expansions- und Gewinnchancen.

Wie bei jeder Blase erlebten die Aktien dieser Unternehmen allerdings bald
Wertsteigerungen, die jeden Bezug zu den realistisch erwartbaren Gewinnen
verloren hatten. Wihrend General Motors Ende der 90er Jahre an den Borsen
gerade mal doppelt so hoch bewertet wurde wie die in seinen Bilanzen
ausgewiesenen Besitztiimer, lag dieses Verhiltnis fiir Microsoft bei eins zu zehn.
Und Microsoft war wenigstens noch ein New Economy-Unternehmen, das
tatsichlich Profite machte. Die meisten wurden hingegen fiir ihre Verluste

honoriert.

Diese Idiotie hatte sogar eine eigene Theorie hervorgebracht, die besagte, dass das
Wachstumspotential einer Firma umso grofier ist, je defizitirer sie in der Gegenwart
wirtschaftet. »Alle wollen Wachstum, nicht Wert. Wer Gewinne hat, hat ein
Problem« *°, fasste damals ein Aktienhindler die Stimmung am Markt zusammen.
Selbstredend fanden sich geniigend smarte Jungunternehmer, die den Hunger auf
rote Zahlen und gewinnfreie Geschiftsmodelle mit groflem Vergniigen

befriedigten.
1998 kam der Boom der New Economy-Aktien so richtig in Fahrt. Als dem Kollaps
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Stidostasiens auch noch die Zahlungsunfihigkeit Russlands folgte und es auch in
Lateinamerika kriselte, war der internationalen Geldelite die Lust auf risikoreiche
Anlagen in Schwellenlindern fiirs erste vergangen und Liquiditit in Billionenhéhe
stromte in die Industriestaaten zuriick. Um eine vom Beinahe-Kollaps des
Hedgefonds-Giganten LTCM ausgeloste Finanzkrise zu vermeiden, hatte die
amerikanische Zentralbank Fed zudem die Zinsen auf Sinkflug gebracht und die
Banken mit Liquiditit iiberhduft, was sich in entsprechend weiten
Kreditspielriumen niederschlug.

Wie bei jeder Blase spielten kreditfinanzierte Kiufe auch bei dieser eine wichtige
Rolle. Das Volumen an Effektenkrediten, welche die an der New Yorker Borse
registrierten Investmentbanken und Wertpapierhindler an ihre Kunden vergaben,
hatte sich allein 1999 annihernd verdoppelt und war in den ersten beiden Monaten
des Jahres 2000, unmittelbar vor dem Gipfel des Booms, noch einmal um 25
Prozent angeschwollen. Ahnlich wie die Maklerkredite 1929 wurden solche
Effektenkredite vor allem dazu genutzt, die privaten Aktienbestinde aufzustocken.
Auch Unternehmen fragten in jenen Tagen zunehmend Kredite nach. Weniger um
Investitionen zu finanzieren, als um sich am Aktienmonopoly zu beteiligen und
dadurch die Blase weiter anzuheizen. 1999 kam mehr als die Hilfte der
Gesamtnachfrage nach Aktien von den Unternehmen selbst: entweder in Form des
Riickkaufes eigener Aktien oder im Zuge der Ubernahme anderer Unternehmen.

Simtliche Borsenbarometer zeigten jetzt nach oben. In den zwdlf Monaten nach
dem Juni 1998 stieg der Dow Jones um 40 Prozent und die Nasdag, an der die New
Economy-Firmen in erster Linie gelistet waren, um ganze 90 Prozent. Mancher
kleine Start-up wurde dank der hohen Borsenbewertung in kiirzester Frist zum
Grof8konzern. Nicht, weil seine Geschiftsidee so erfolgreich war, sondern einfach,
weil die teuren Aktien eine hervorragende Wihrung waren, um andere Firmen
aufzukaufen. Die Internetfirma AOL etwa tibernahm auf diesem Wege den
ungleich grofleren Konzern Time Warner fir 183 Milliarden Dollar. Die
Unternehmen, denen die Anleger stapelweise Geld ins Kontor warfen, wurden
immer kurioser. Am Ende gentigten ein Biiro, ein Schreibtisch und die Erklirung,
irgendeine Idee im Bereich Internet oder Medien zu verfolgen, um beim
Borsengang  Milliarden  einzusammeln. Die  Filmproduktionsgesellschaft



DreamWorks etwa kassierte fiir jhre Aktien 2 Milliarden Dollar, obgleich sie noch
keinen einzigen Film produziert hatte und weder tiber Filmrechte noch tber
relevantes Eigentum an Sachgiitern verftigte.

Verrtickte, die ihr Geld begeistert in Firmen ohne Sachkapital, Gewinne und
Geschiftsidee versenkten, tanzten aber nicht nur auf dem New Yorker
Borsenparkett. In Deutschland wurde 1997 extra ein neues Borsensegment
geschaffen, der Neue Markt, damit sich die Jinger des New Economy-Wahns
austoben konnten. Die auf dem Neuen Markt notierten Titel erzielten in den
ersten zwolf Monaten ein durchschnittliches Plus von 350 Prozent. Einsame Stars
wie das Medienunternehmen EM.TV schossen sogar mehr als 3.000 Prozent nach
oben. Im Februar 2000 war dieses Unternehmen mit einem Umsatz von 320
Millionen Euro an der Bérse knapp 14 Milliarden »wert«. Ebensoviel wie etwa der
Stahlriese Thyssen-Krupp mit 200.000 Mitarbeitern und einem Jahresumsatz von
32 Milliarden Euro.

Der Nemax 50, der die Wertentwicklung der fiinfzig grofiten Firmen des Neuen
Marktes maf3, verneunfachte sich in nur zwei Jahren.

Niemand konnte im Ernst erwarten, dass diese windigen Unternehmen
irgendwann Gewinne einfahren wiirden, die eine solche Borsenbewertung auch
nur annihernd rechtfertigten. Vielmehr lebte auch diese Blase davon, dass auf den
nichstgrofleren Trottel spekuliert wurde, der einem die Aktien zu einem noch
hoheren Preis wieder abkaufen wiirde. Und die genannten Kursdaten zeigen, dass
man bei dieser Spekulation steinreich werden konnte, vorausgesetzt, man hatte den
richtigen Zeitpunkt zum Absprung nicht verpasst. Um diesen méglichst lange
hinauszuschieben, wurden nicht zuletzt die Massenmedien eingespannt, die die
Aktienzockerei — wie einst 1929 — als gesamtgesellschaftliches Ereignis
inszenierten: als Konigsweg zum schnellen Reichtum, der sich auch fur
Hausfrauen, Taxifahrer und Verkiuferinnen empfehle. Nicht wenige Angehorige
solcher und dhnlicher Berufsgruppen, die vordem niemals auf die Idee gekommen
wiren, Aktien zu kaufen, lieflen sich durch die Werbeaktionen von Bild, USA
Today und Co. tatsichlich verfihren, mit dem Inhalt ihrer Sparbiicher den
gewiefteren Spekulanten die New Economy-Aktien auf dem Gipfel des Booms

abzukaufen.



Die meisten haben ihr Geld nicht wiedergesehen. Im Frithjahr 2000 war die Party
zu Ende und die zuvor gefeierten Papiere stiirzten ins Nichts. Der Nasdag-Index
verlor in den folgenden zwei Jahren 78 Prozent, der Neue Markt fast alles.
Nachdem im September 2002 von den 233 Milliarden Euro, fiir welche die Aktien
der deutschen New Economy auf dem Gipfel des Booms gehandelt worden waren,
noch ganze 22 Milliarden Euro tibrig waren, wurde der Neue Markt schlieflich im
Juni 2003 geschlossen.

Die Geschichte der New Economy in den Jahren nach dem Boom war eine
Geschichte von Pleiten und Skandalen sowie kleinen und groflen Betriigereien, die
bald die Gerichte beschiftigten. Am Ende iiberlebten einige wenige Unternehmen,
die sich als marktbeherrschende Konzerne in den neuen Geschiftsfeldern etablieren
konnten. Die anderen existieren nur noch in den Albtriumen ihrer einstigen
Anleger.

Nachdem die New Economy-Blase geplatzt war und die Aktienmirkte insgesamt
nach unten gerissen hatte, mussten sich die, die dort noch rechtzeitig Kasse
gemacht hatten, neue Investitionsgelegenheiten suchen. Das waren die Jahre, in
denen der US-Immobilienboom in Schwung kam wund sich am US-
Hypothekenmarkt wie am internationalen Kreditmarkt eben jene gewaltige
Spekulationsblase aufzubauen begann, die im Sommer 2007 platzte und deren
Folgen die Weltwirtschaft wohl nicht so schnell verkraften wird.



Finanzblasen und Kredit

Wie wir an den verschiedenen Beispielen sehen konnten, folgen alle Blasen mehr
oder weniger demselben Muster. Meist gibt es zunichst tatsichlich irgendeine
neuartige, Gewinn versprechende Investitionsgelegenheit. Das mdgen neue
Produkte und Technologien sein wie die Fliefbandproduktion von Automobilen
und anderen Massengiitern in den 20er Jahren oder die mit einer neuen
Prozessorgeneration und der Entstehung des Internets verbundene New Economy
der 90er Jahre. Es konnen auch attraktive Monopolgewinne aus neuen
Handelswegen sein wie bei der Mississippi und der South Sea Company. Oft sind
Blasen in aufstrebenden Volkswirtschaften entstanden, in denen Grund und Boden
plotzlich wertvoll wurde und die Aussicht auf hohe Wachstumsraten die Aktien
attraktiv machte. Das war die Situation in Japan und in den asiatischen
Tigerstaaten. Andere Blasen scheinen wiederum einfach nur daher zu rithren, dass
sich zu viel Geld in zu wenigen Hinden angesammelt hat und krampthaft nach
Anlagemaglichkeiten sucht. Die reiflende Nachfrage nach Kreditpapieren und -
derivaten in den Jahren nach dem Platzen der Internet-Blase hatte mutmafilich
keinen tieferen Grund. Das gleiche gilt fur die Tulpenmanie im alten Holland,
denn Tulpenzwiebeln haben mit Subprime-ABS zumindest das gemein, dass sie als
solche keine bemerkenswerten Einnahmen versprechen.

So oder so: Wenn der Trend steigender Preise sich erst einmal verstetigt hat, wird
der urspriingliche Ausléser des Booms zunehmend bedeutungsloser. Dass immer
mehr Anleger die prosperierenden Aktien, Immobilien oder Kreditderivate
nachfragen, geschieht jetzt nicht mehr mit Blick auf attraktive Dividenden, hohe
Mieteinnahmen oder andere Zahlungsversprechen, sondern ausschlief3lich in der
Hoftnung, sie teurer weiterverkaufen zu kdnnen, als sie gekauft wurden. Das ist die
Phase, in der die Blase sich selbst zu nihren beginnt. Weil die Preise steigen, wird
immer mehr Geld angezogen, und weil Geld in rauen Mengen auf den Markt flief3t,
werden die Wertpapiere, Grundstiicke oder auch Tulpenzwiebeln immer wertvoller
und die Spekulanten reicher.

Bald wird die Nachfrage zusitzlich durch Kredite aufgeblasen. Dadurch kénnen die
Anleger nicht nur mit den Mitteln spekulieren, die ihnen tatsichlich zur Verfiigung



stehen, sondern mit einer durch Kredit vervielfachten Kaufkraft. Damit
vervielfachen sich natiirlich auch die durchsetzbaren Preissteigerungen. Spitestens,
wenn eine Blase diese Stufe erreicht, hat sie jede Bodenhaftung verloren. Die
Maklerkredite etwa erlaubten den Bérsenspekulanten an der Wall Street, zehn Mal
so viele oder zehn Mal so teure Aktien nachzufragen, als sie es ohne diese
Kreditmoglichkeit gekonnt hitten. Die irrwitzigen Preise, die fiir japanische
Grundstiicke 1989 oder fiir US-Einfamilienhduser 2006 gefordert wurden, hitte
niemand ohne exzessive Inanspruchnahme von Hypothekendarlehen zahlen
konnen.

Eine Spezifik des jiingsten Kreditirrsinns besteht darin, dass die von den Banken
gewihrten Kredite gerade deshalb so rasant wachsen konnten, weil ihnen diese
Kredite zum groflen Teil wiederum mit kreditfinanziertem Geld abgekauft wurden.
Etwa von Hedgefonds, die tiber 90 Prozent der Mittel, mit denen sie die CDO-
Tranchen kauften, von den Banken in Form von Kredit erhalten hatten. Oder von
den Zweckgesellschaften, die den Kauf der ABS mit der Ausgabe kurzfristiger
Schuldpapiere finanzierten, die wiederum nicht zuletzt Banken nachfragten und
bezahlten. Kredite dienten in dieser schonen Welt marktwirtschaftlicher Effizienz
also dem Kauf von Krediten, als ob man mit Geld nicht auch sinnvolle Dinge
finanzieren konnte. Es versteht sich, dass diese Selbstreferenz die Kreditblase in
besonderer Weise angetrieben hat: Je mehr Kredite die Banken an die vergaben, die
ihnen ihre verbrieften Kreditpakete abkauften, desto mehr Spielrdume hatten sie,
Kredite an Hausbesitzer oder Heuschrecken zu vergeben, die sie wiederum
verbriefen und kreditfinanziert weiterverkaufen konnten. Dass dieser finanzielle
Inzest das Potenzial besaf3, toxische Papiere und faule Kredite im Wert von vielen
Billionen Dollar zu zeugen, ist an sich nicht erstaunlich.

Obwohl Kredite sich in fritheren Finanzblasen nicht auf diese direkte Weise selbst
potenzierten, haben sie in allen Spekulationsorgien eine zentrale Rolle gespielt.
Denn immer wurde die Nachfrage im Verlauf der Blase durch Kredite aufgebliht,
und in der Regel konnte das Kreditvolumen nur deshalb so schnell wachsen, weil
nicht allein die Tilgung alter Kredite, sondern auch ein Teil der Zinsen immer
wieder durch neue Kredite finanziert wurde. Viele Blasen lebten somit von einem

exponentiellen Wachstum der Kreditvergabe und sie platzten, sobald dieser



Wachstumsmotor zu stottern begann. Das war der Fall in Japan Ende 1989, als eine
staatliche Regulierung die weitere Kreditexpansion limitierte, und ebenso in den
USA 2007, als die Banken ihre Kreditpakete plotzlich nicht mehr weiterverkaufen
konnten und daher aufhérten, exzessiv Darlehen zu vergeben.

Fir den Spekulanten bleibt die Inanspruchnahme von Kredit so lange attraktiv,
solange die erwartete Preissteigerung der Spekulationsobjekte hoher liegt als der
aktuelle Zinssatz. Das zeigt auch, dass es eine Illusion ist zu glauben, dass sich eine
erst mal in Schwung gekommene Spekulationsblase durch héhere Zinsen abwiirgen
lisst. Denn in der Regel steigen die Preise im Verlaufe des Booms immer schneller.
Kurz vor seinem Héhepunke sind Preissteigerungen von 50, 100 oder noch mehr
Prozent im Jahr nicht ungewéhnlich. Es gibt keinen volkswirtschaftlich ertragbaren
Zinssatz, der die Hindler in so einer Situation entmutigen kénnte.

Dennoch sind alle Blasen irgendwann geplatzt. Manchmal ist es ein kleines und als
solches unbedeutendes Negativereignis, das die Stimmung plotzlich zum Kippen
bringt. In anderen Fillen verlangsamen sich einfach die Preissteigerungen, weil der
Kreis der Kiufer nicht mehr so schnell wichst. Sobald die explosive Dynamik, von
der die Blase lebt, schwicher wird, ist die Umkehr eingeleitet. Denn schon die
Aussicht auf moglicherweise nur noch langsam steigende Preise zwingt alle
diejenigen zum Verkauf, die ihre Kdufe tiber Kredit finanziert und darauf gehofft
hatten, Zins und Tilgung tiber die Preissteigerungen wieder einzuspielen.

Die exzessive Nutzung von Kredit, welche die Spekulationsmanie erst so richtig
zum Ausbruch gebracht hat, leitet daher auch ihr Ende ein. Hinzu kommt die bei
nachlassendem Aufwirtsschwung bald umgehende Sorge vor einer Trendwende,
die immer mehr Verkiufe motiviert, wihrend weniger Interessenten kaufen wollen.
Sobald der Preistrend dann tatsichlich seine Richtung verindert hat, verstirkt sich
der Absturz nach der gleichen Logik, nach der sich vorher der Héhenflug
aufgeschaukelt hatte. Jeder will jetzt verkaufen, die Kreditnehmer miissen es sogar,
aber niemand will kaufen, denn mit dem Verlust der Hoffnung auf steigende Preise
hat das Spekulationsobjekt ja den grofSten Teil seines Wertes verloren. Geblieben ist
jetzt nur noch eine extrem tberteuerte Aktie oder ein viel zu teures Haus. Oft
stiirzt der Markt dann ins Bodenlose, selbst wenn es sich um Gegenstinde mit
einem Eigenwert wie Immobilien oder Aktien handelt. So wie die Blase deren Werte



zuvor ins Irrsinnige tberzeichnet hatte, driicken verschuldungsbedingte
Verkaufsdynamik und grassierende Angst -wer weiff, ob das Zeug morgen
tberhaupt noch verkiuflich ist! -ihre Preise am Ende weit unter das Niveau, das
man bei verniinftiger Abwigung fiir gerechtfertigt halten kann.

Das Modell spekulativer Blasen, wie es hier wiedergegeben wurde, stammt von dem
Okonomen Hyman Minsky und wurde durch den Wirtschaftshistoriker Charles P.
Kindleberger anhand des Verlaufs verschiedener historischer Spekulationsblasen
tberpriift und bestitigt. Zentrale Gréfle im Minsky-Modell ist die Aufblihung von
Kredit, der, wie wir gesehen haben, sowohl beim Anheizen der Spekulation wie bei
ihrem Zusammenbruch eine entscheidende Rolle spielt. Minsky unterscheidet in
diesem Zusammenhang drei Formen der Verschuldung, die von unterschiedlicher
Stabilitit und Dauer sind: Hedge-Finanzierungen, spekulative Finanzierungen und
Ponzi-Finanzierungen.

Ein Unternechmen betreibt Hedge-Finanzierung, wenn es nur solche Kredite
aufnimmt, bei denen seine Gewinne sowohl zur Zahlung der Zinsen als auch fur
eine schrittweise Tilgung ausreichen. Fiir einen Héuslebauer bedeutet das, dass sein
Einkommen hoch genug sein muss, um innerhalb eines tiberschaubaren Zeitraums
Zins und Tilgung der Hypothek zu erméglichen. Unter verniinftigen Erwigungen
sollten eigentlich nur Kredite aufgenommen und auch nur solche vergeben werden,
die dem Typus der Hedge-Finanzierung entsprechen. Allerdings haben wir schon
bei Betrachtung der US-Hypothekenkrise gesehen, dass das Verniinftige keineswegs
das Normale sein muss.

Eine schon wesentlich problematischere Finanzierung ist die spekulative. Hier
reicht das erwartete Einkommen zwar aus, um die Zinsen zu zahlen, die Schulden
selbst dagegen miissen mit immer neuen Krediten refinanziert werden. Viele
Staaten weltweit befinden sich seit Jahren - bestenfalls! - in dieser
Finanzierungsgruppe. Hier nennt man das einen ausgeglichenen Haushalt. Wenn
das Einkommen nicht sinkt, kann eine Firma, Familie oder auch ein Staat sehr lange
in dieser Finanzierungsart verbleiben, ohne dass etwas passiert. Es wird dann
einfach nur das verfugbare Budget durch die stindigen Zinszahlungen reduziert
und es gibt auch keine Hoffnung, dass sich daran je etwas dndern konnte. Instabil
werden solche Finanzierungen allerdings in dem Augenblick, in dem die



Refinanzierung der auslaufenden Kredite nicht mehr gewihrleistet ist, weil die
Finanziers, aus welchen Griinden immer, nicht mehr an die dauerhafte
Zahlungsfihigkeit des Schuldners glauben. Dann ist der Bankrott fast
unausweichlich, selbst wenn sonst gar nichts vorgefallen sein mag.

Wirklich explosiv schliefSlich sind Ponzi-Finanzierungen. Bei diesen sind die
Schulden so hoch bezichungsweise die Einnahmen so niedrig, dass aus letzteren
noch nicht einmal die Zinsen vollstindig gezahlt werden kénnen, von einer Tilgung
der Schuld zu schweigen. Der Ponzi-Schuldner muss daher immer hohere Kredite
aufnehmen, um davon sowohl die alten Schulden als auch einen Teil der Zinsen zu
refinanzieren. Dieses Geschiftsmodell wurde von einem italienischen
Geschiftsmann namens Charles Ponzi entdeckt, der Anfang des 20. Jahrhunderts
in den Vereinigten Staaten und in Kanada sein Unwesen trieb und durch seine
kreative Finanzakrobatik damals immerhin so aufhiel, dass Schneeball-
Finanzierungen der geschilderten Art fortan seinen Namen trugen. Es hat immer
Geldhiduser gegeben, die Ponzi-Finanzierungen gegen hohe Zinsen zur Verfiigung
gestellt haben. Der Geldgeber geht unter solchen Bedingungen zwar davon aus, dass
die Kredite irgendwann faul werden, aber er spekuliert darauf, den verlichenen
Betrag plus Aufschlag durch die hohen Zinsen, von denen der verschuldete
Ungliicksrabe ja zumindest einen Teil tatsichlich zahlt, vor dessen Bankrott wieder
in der Kasse zu haben.

Ponzi-Finanzierungen sind im Weltfinanzsystem unserer Tage nicht mehr die
Ausnahme, sondern die Regel. Das Schuldenvolumen der Entwicklungslinder
etwa ist in den vergangenen dreifig Jahren in erster Linie deshalb explodiert, weil sie
einen Teil der aufgelaufenen Zinsen durch immer neue zusitzliche Schulden
refinanzieren mussten. Den anderen Teil dieser Zinsen haben sie sich im wortlichen
Sinne abgehungert und mit einem stetigen Geldstrom in Richtung Norden bezahlt.
Dieses Beispiel zeigt, dass Ponzi-Finanzierungen, wenn sie lange genug laufen, fir
den Geldverleiher tiberaus eintriglich sein kénnen. Das gilt selbst dann, wenn ein
Loéwenanteil der Kredite am Ende abgeschrieben werden muss.

Auch viele heute tiberschuldete US-Konsumenten sind in den vergangenen Jahren
in Ponzi-Finanzierungen hineingerutscht, indem sie Zins und Tilgung des einen
Kredits immer wieder durch den nichsten, grofleren finanzieren mussten.



Es gibt auch Ponzi-Schuldner, die sich solche Kredite bewufit authalsen und dabei
sogar recht gut fahren kénnen. Zur letzteren Gruppe gehorten beispielsweise die
Spekulanten am japanischen Immobilienmarke, die Hiuser auf Kredit kauften,
obwohl deren Mieteinnahmen nicht ausreichten, auch nur die Zinsen auf diese
Kredite zu zahlen, und die deshalb zusitzliche Kredite zur Zahlung dieser Zinsen
aufnehmen mussten. In diesem Fall lag der Ponzi-Finanzierung das rationale Kalkiil
zugrunde, am Ende den Kredit samt Zinsen durch Weiterverkauf der Immobilie
wieder loszuwerden und dabei immer noch einen satten Schnitt zu machen.
Solange die Blase sich aufblihte und die Immobilienpreise in den Himmel
schossen, konnte man mit diesem Geschiftsmodell in der Tat steinreich werden.

Generell spielen Ponzi-Finanzierungen im Verlauf spekulativer Blasen eine wichtige
Rolle, denn die Wetten auf steigende Preise werden in der Regel mit Ponzi-Krediten
finanziert. Diese Schuldner sind es dann auch, die die geringste Stockung im
Aufwirtstrend in einen Absturz verwandeln, denn sie miissen sofort und massiv
verkaufen, um ihre Schulden zu tilgen und nicht bankrott zu gehen.

Eine natiirliche Grenze fur Ponzi-Finanzierungen gibt es nicht. Solange das
Kreditvolumen immer weiter wichst und dadurch Zins und Tilgung der
vorangegangenen Kredite sicherstellt, tritt kein Zahlungsverzug ein und eine Ponzi-
Finanzierung kann duflerlich vollig stabil und gesund wirken. Je grofer die
Kreditkapazititen eines Finanzsystems, desto linger kann das gehen. Irgendwann
allerdings kommt der Punkt, an dem der Kontrast zwischen der realistisch
anzunehmenden Zahlungsfihigkeit des Schuldners und der Héhe seiner Schulden
so grofd geworden ist, dass er neue Kredite nicht mehr oder zumindest nicht mehr
in dem nétigen Umfang erhilt. Dann bricht das Kartenhaus zusammen.



Sind wir alle irre?

In der orthodoxen Standard-Volkswirtschaftslehre werden Blasen durch die
Annahme wegdefiniert, dass niemand fiir ein Finanzpapier mehr zahlen wiirde, als
die Einnahmen, die er in Zukunft von ihm erwartet, wert sind. Eine Aktie, die aller
Voraussicht nach 100 Dollar Dividende im Jahr abwirft, wird sich, wenn der
Zinsfuf fur festverzinsliche Geldanlagen bei 4 Prozent liegt, also vielleicht fiir 2.000
Dollar verkaufen lassen. Das eine zusitzliche Prozent Verzinsung wird dabei als
Honorar fiir das groflere Risiko von Aktienanlagen im Vergleich zu Sparbiichern
angesehen. Denn wer die Wahl hat zwischen einer Geldanlage, die ihm jihrlich 50
Dollar bringt und einer, die ihm entweder 100 Dollar oder gar nichts bringt, beides
mit gleicher Wahrscheinlichkeit, wird in der Regel die sichere Anlage wihlen.
Zumindest ist das eine der Fundamentalannahmen der gingigen Finanzmodelle,
und eben wegen dieser Annahme hat Risiko in ihnen seinen Preis.

Standardmodelle - kein Platz fiir Blasen

Nach dieser Theorie gibt es also genau drei Groflen, die den Wert eines
Finanzpapiers unbestechlich regieren: erstens der herrschende Zinssatz fiir
risikofreie Geldanlagen, zweitens die erwarteten Einnahmen aus dem betreffenden
Papier und, drittens, die Schwankungsbreite dieser Einnahmen, also die Frage, mit
welcher Wahrscheinlichkeit sie auch ausbleiben konnten. Da Menschen
Verstandestiere sind und es immerhin um viel Geld geht, wird vorausgesetzt, dass
jeder Marktteilnehmer alle Informationen, die er zur Berechnung dieser Grof8en
einsammeln kann, tatsichlich in Betracht zieht und am Ende einen rationalen Preis
ermittelt. Andern sich diese Informationen, indert sich natiirlich auch der Preis.
Dabei mag der eine verlieren und der andere gewinnen, aber das fillt unter die
Rubrik »Statistisches Rauschen«, und dafiir gibt es eben keine Theorie.

Jedes Wertpapier hat in dieser wundervollen Welt der 6konomischen Orthodoxie
also seinen fundamental gerechtfertigten Preis, und nur ein Irrer wiirde mehr
zahlen, wie umgekehrt nur ein Verriickter fiir weniger verkaufen wiirde. Da
Wertpapiere mit hohen Einnahme-Chancen folgerichtig héher bewertet werden als



solche mit niedrigen, finanzieren die Anleger in erster Linie sinnvolle Investments,
denn nur diese konnen ja hohe Einnahmen erwirtschaften. Aus all diesen Griinden
bediirfen Finanzmirkte keiner politischen Regulierung, sondern tendieren als
hochefhiziente Informations-Verarbeiter immer von neuem zu einem stabilen
Gleichgewicht, einer Welt also, in der alle Vermdgenswerte zu ihrem fairen Preis
gehandelt werden und es tiberhaupt gut, gerecht und verniinftig zugeht. Und wenn
er nicht gestorben ist, arbeitet und konsumiert, investiert und spart der
reprisentative homo economicus auf seinem Gleichgewichtspfad bis in alle
Ewigkeit.

In der realen Welt werden unterdessen Tulpenzwiebeln oder Hiuser zu irrwitzigen
Preisen gehandelt, Aktien tiberschlagen sich in der Hausse und fallen anschlieffend
ins Bodenlose, zweifelhafte Kreditpapiere werden den Banken zunichst aus den
Hinden gerissen und treiben sie und ihre Kiufer anschlieend in den Ruin. Sind
die Finanzmirkte eine Anstalt ,in der die Irren dieser Erde ihr Betitigungsfeld
gefunden haben? Weshalb werden Papiere oder Immobilien selbst dann noch mit
Begeisterung gekauft, wenn eigentlich jedem klar sein muss, dass sie tiberteuert sind
und ihre Preise irgendwann fallen werden? Schon ein Jahr vor dem Héhepunkt des
japanischen Immobilienbooms oder vor dem Gipfel der New Economy-Blase hatten
die jeweiligen Preise ein Niveau erreicht, das niemand im Ernst fiir dauerhaft halten
konnte. Dennoch ging die Party ungebrochen weiter und die Nachfrage nach den
tiberteuerten Produkten wurde eher noch hitziger.

Was eine Blase ausmacht, ist ja gerade, dass bestimmte Vermdogensgliter oder
Finanzpapiere zu Preisen gehandelt werden, die jeden Zusammenhang zu ihren
realen Werten verloren haben. Wiren Investoren rational, miissten Blasen dann
nicht generell unméglich sein? Wie kommt es, dass sie trotzdem immer wieder
auftreten und gerade in den vergangenen zwanzig Jahren in extremer Hiufigkeit?
Beschiftigen Investmentbanken und Hedgefonds in ihrer Handelsabteilung
bevorzugt Leute, bei denen der Verstand ausgesetzt hat?

In Wahrheit sind Spekulanten keineswegs verriickt, sondern verhalten sich im
gegebenen Marktumfeld durchaus rational. Fir die Gewinnchancen des einzelnen
Hindlers spielt es nimlich keine Rolle, ob er Giber- oder unterbewertete Papiere
kauft. Solange er davon ausgehen kann, dass die Kurse tiberteuerter Aktien



zumindest noch eine gewisse Zeit weiter steigen, bevor der Absturz beginnt, ist es
durchaus verntinftig, solche Aktien zu kaufen. Natirlich nur, um sie
schnellstméglich weiterzuverkaufen. Genau aus diesem Grund erreicht auf dem
Gipfel eines Booms eben nicht nur der Preis, sondern auch der Umsatz in den
entsprechenden Papieren Spitzenwerte. Das Grundproblem ist, dass niemand
genau weif$, wann eine Blase wirklich platzt, und solange sie sich aufbaut, solange
kann man an ihr verdienen. Einige haben sich am Ende verschitzt und sind zu spit
eingestiegen. Aber wer weifd vorher, wann es zu spit ist?

Ein wesentlicher Fehler der 6konomischen Standard-Modelle liegt in der Annahme,
kiinftige Entwicklungen lieflen sich exakt berechnen. Zwar wird nicht
angenommen, dass wir heute genau wissen, welche Gewinne Unternehmen X
morgen macht oder wie der Wechselkurs der Wihrung des Landes Y zum US-Dollar
tibermorgen steht. Aber es wird angenommen, dass wir die Wahrscheinlichkeit, mit
der das Unternehmen X in drei Jahren einen Gewinn von 2 oder 5 Millionen
Dollar = einfihrt, ziemlich genau abschitzen koénnen, und ebenso die
Wahrscheinlichkeit, dass es bis dahin in Konkurs gegangen ist. Gewappnet mit all
diesen Wahrscheinlichkeiten lassen sich der Erwartungswert und das Risiko eines
Wertpapiers genau kalkulieren und anschlieffend in einen fundamental
gerechtfertigten Preis verwandeln.

Die Analogie, von der diese Modelle leben, ist die Versicherungswirtschaft. Hier
funktionieren solche Berechnungen tatsichlich, zumindest, solange sich keine
grofleren Katastrophen ereignen. Renten- oder Lebensversicherer, die unter
Zuhilfenahme von Sterbetafeln und bei Annahme einer langsam steigenden
Lebenserwartung ihre Policen gestalten, greifen selten vollig daneben. Das gleiche
gilt fur Krankenversicherer. Die Wahrscheinlichkeit, mit der bestimmte
Krankheiten auftreten und ihre Hiufigkeit in einzelnen Risikogruppen lifdt sich
mit ziemlicher Verlisslichkeit ermitteln. Und wenn die Wahrscheinlichkeit, dass
jemand an Diabetes erkrankt, bei Menschen mit normalem Gewicht bei, sagen wir,
S Prozent liegt, dann kann der Krankenversicherer schlussfolgern, dass etwa S
Prozent der bei ihm versicherten Normalgewichtigen an diesem Leiden erkranken
werden. Méglicherweise werden es auch 6 oder nur 4 Prozent der Versicherten sein,

aber ganz  sicher nicht 20 Prozent oder gar keiner.  Eine



Wahrscheinlichkeitsverteilung, die solche Schliisse zuldsst, nennt man
Normalverteilung, und wenn sich das Umfeld nicht wesentlich verindert, lif3t sich
in diesem Rahmen tatsichlich von der Vergangenheit auf die Zukunft schlieflen.
Der plotzliche Ausbruch einer neuen Krankheit, die sich wie eine Epidemie
verbreitet, wiirde freilich alle Kalkulationen der Krankenversicherer tiber den
Haufen werfen.

Keynes Beauty Contest - der rationale Irrsinn

In der Volkswirtschaft aber entsteht stindig Neues, und auf den modernen
Finanzmirkten mit ihren massiven Selbstverstirkungsmechanismen kann der
kleinste Virus eine Epidemie auslésen. Hinzu kommt: Selbst wenn es gelingt, die
Zukunft in groben Umrissen richtig abzuschitzen: Die Finanzspekulation
interessiert sich nicht fir langfristige Verldufe, sondern fiir kurzfristige Ereignisse,
die niemand exakt berechnen kann. Auch der modernste Computer mit der
grofiten Rechenkapazitit wire nicht in der Lage, den genauen Zeitpunkt zu
bestimmen, an dem eine Blase platzt. Je weiter sich die Preise von den durch reale
Zahlungsstrome bestimmten Fundamentalwerten entfernen, desto eher muss man
annehmen, dass das Ende naht. Aber dann kann es trotzdem noch einen Monat
oder fiinf Monate, oder ein Jahr oder sogar noch linger dauern. Das hingt letztlich
weniger von den realen Wirtschaftsdaten ab als davon, wie lange der Glaube an den
weiteren Aufschwung unter den Marktteilnehmern immer noch verbreiteter ist als
die Angst vor dem Zusammenbruch. Die fur Reichtum oder Ruin eines
Spekulanten letztlich entscheidende Frage ist also weniger eine 6konomische als
eine psychologische.

Natiirlich gibt es wirtschaftliche Griinde fiir die Kursentwicklung einzelner Aktien
oder anderer Wertpapiere. Als Bush und sein Vize Cheney sich 1999 in den USA an
die Macht geputscht hatten, sprach aus rationalem Kalkdl viel daftr, Ristungs-
und Ol-Aktien zu kaufen, weil diese Branchen zu den voraussehbaren Profiteuren
ihrer kiinftigen Politik gehéren wiirden. Aber eine solche korrekte Prognose ist fir
eine erfolgreiche Spekulation gar nicht notwendig. Institutionelle Investoren
kaufen Aktien in der Regel mit einem Anlagehorizont von wenigen Monaten,



wihrend die reale Gewinnentwicklung erst im Zeitablauf von Jahren
ausschlaggebend ist. Die hochste Rendite auf kurze Frist macht nicht der, der in
Aktien investiert, die ihm attraktiv erscheinen, sondern der die Papiere auswihlt,
die méglichst vielen attraktiv erscheinen, genauer: die Papiere, von denen méglichst
viele denken, dass sie vielen attraktiv erscheinen.

Keynes hat diese Preisbildung einmal mit einem Schénheitswettbewerb verglichen,
bei dem derjenige gewinnt, der die Frau auswihlt, die die meisten anderen
Mitspieler ebenfalls am schénsten finden. Es ist sehr wahrscheinlich, dass bei einem
solchen Wettbewerb eine andere Frau Schonheitskonigin wird als bei einem, bei
dem jeder seine eigene Favoritin bestimmt. Wenn die verbreitete Meinung vom
Geschmack der Zeit schlecht ist, kann es sogar eine ausgesprochen unansehnliche
Dame sein, die in Keynes' Wettbewerb das Rennen macht. Fur einen kurzfristigen
Anleger etwa ist es durchaus rational, im Falle einer Regierungstibernahme Aktien
einer Branche zu kaufen, von der er annimmt, dass sie von dieser Regierung gar
nicht profitieren wird, von der aber viele meinen, dass viele meinen miissten, dass
sie von ihr profitieren kénnte. Der Trick besteht dann darin, diese Papiere schnell

genug wieder loszuwerden.

Als Gerhard Schréder 1998 in Deutschland Kanzler wurde, gab es beispielsweise
einen kurzen Aufschwung deutscher Konsumaktien, der sich bald wieder in Luft
aufloste. Der Grund fur diese kleine Hausse lag nicht darin, dass viele wirklich
erwarteten, Schroders Politik konnte die Massenkaufkraft stirken. Aber alle gingen
davon aus, dass viele das eigentlich erwarten miissten, weil eine sozialdemokratische
Regierungsiibernahme traditionell Konsumtitel stiitzt, und wegen dieser Annahme
tat sie das dann auch. Zumindest fur kurze Zeit.

Ein anderes Beispiel aus diesem absurden Theater ist folgendes: Als US-Prisident
Nixon in der amerikanischen China-Politik eine Kehrtwende in Richtung
Entspannung einleitete, begann in London plotzlich ein intensiver Handel mit
Staatsschuldverschreibungen aus den Zeiten des chinesischen Kaiserreichs, deren
Preise plotzlich wieder zu steigen begannen. Auch in diesem Fall erwartete niemand
im Ernst, dass China die Zahlungen fiir diese vergilbten Papiere je wieder
aufnehmen kénnte. Aber alle kalkulierten, dass bei einer Anniherung zwischen den
USA und China solche Papiere wieder verstirkt nachgefragt wiirden, und genau



deshalb wurden sie es. Wer ausstieg, bevor der Spuk platzte, der konnte mit seiner
Investition in diese wertlosen Papierfetzen einen schonen Gewinn machen.

Hobe Profite aus » falschen Hypothesen«

George Soros, der selbst oft genug kleinste Schwankungen in Aktien- oder
Wechselkursen in Millionengewinne verwandelt und solche Schwankungen
zugleich durch seine Spekulation massiv verstirkt hat, fasst die Logik dieses
Geschifts folgendermafien zusammen: »Im Gegensatz zu einer wissenschaftlichen
muss eine finanzielle Hypothese [...], um profitabel zu sein, keineswegs wahr sein.
Es reicht aus, dass sie allgemein akzeptiert wird. Und doch kann sich eine falsche
Hypothese nicht ewig halten. Deshalb investierte ich gern in fehlerhafte
Hypothesen, die eine Chance auf allgemeine Akzeptanz hatten, vorausgesetzt, ich
wusste, wo der Fehler lag und konnte rechtzeitig verkaufen.« 2L Durch
Spekulationen nach diesem Muster ist der Mann immerhin Multimilliardir

geworden.

Allerdings stapelt Soros hoch, wenn er den Eindruck erwecke, er wisse in der Regel,
wann die falsche Hypothese platzt. Er hatte bei der Einschitzung letztlich nur mehr
Gluck als andere, deren Namen wir genau deshalb nicht kennen. Und er hatte
einen weiteren grofSen Vorteil auf seiner Seite: Dank der Kapitalmassen, die seine
Fonds in Bewegung setzen konnten, war er in der Lage, die Wendepunkete, auf die er
wettete, zum Teil selbst herbeizufiihren.

Als Soros 1992 mit seinem Quantum Fund durch eine endlose Folge von
Leerverkiufen das britische Pfund aus dem europiischen Wihrungsverbund
herauskatapultierte und daran 1 Milliarde Dollar verdiente, funktionierte das
natiirlich nur, weil das Pfund zuvor tatsichlich stark tiberbewertet und dieser
Umstand am Markt bekannt war. Dennoch hitte das Pfund ohne Soros’ Attacke
gut und gern noch eine Weile seinen alten Wert behalten kénnen. Das gleiche gilt
fir den thailindischen Bath, der ebenfalls infolge eines massiven Angriffs eines von
Soros gesteuerten Fonds abgewertet wurde und damit die Siidostasien-Blase zum
Platzen brachte. Natiirlich wire diese Blase auch ohne Soros’ Angriff irgendwann
geplatzt. Aber das hitte auch erst im Herbst 1997 oder im Friihjahr 1998 passieren
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kénnen. Der Vorteil sehr grofler Fonds im Geschift mit Finanzwetten besteht also
darin, dass ihre eigene Spekulation just der Tropfen sein kann, der das Fass zum
Uberlaufen bringt. Dass viele kleinere Mitspieler darum wissen und sich an den
Entscheidungen der Groflen orientieren, verstirkt deren Einfluss. Aber selbst die
ganz Groflen kénnen sich verschitzen, denn genau weif$ eben niemand, wann eine

Blase wirklich reif zum Abschuss ist.

Es gibt tibrigens noch einen anderen Grund, weshalb Blasen zuweilen von
ausgesprochen ziher Lebenskraft sein konnen: Es gibt immer tapfere Okonomen,
die der Offentlichkeit allen Ernstes einreden, die Blase sei gar keine, sondern die
hohen Bewertungen seien wegen neuartiger Sachverhalte des Wirtschaftslebens
vollkommen gerechtfertigt. Nicht, dass die eingefleischten Finanzhaie diesen Unfug
glauben wiirden. Aber er trigt dazu bei, dass die Kdufer am Markt nicht ausgehen
und auflerdem die Stimmung positiv bleibt. Und solange das so ist, kaufen eben
auch die, die es besser wissen.

Allmichtig freilich ist die Okonomen-Zunft nicht. Sie kann mit derlei Voraussagen
den Zeitpunkt des Crashs hinauszégern, aber sie kann ihn nicht verhindern.
Irgendwann hilft auch das lauteste Pfeifen im Walde nicht mehr. Unvergessen ist
beispielsweise das Statement des hochrenommierten Nobelpreistrigers fiir
Okonomie, Irving Fisher, der am 15. Oktober 1929 erklirte, dass die »Aktienwerte
[...] jetzt anscheinend ein bestindig hohes Niveau erreicht« hitten und er damit
rechne, »dass der Aktienmarkt in einigen Monaten noch viel héher liegen wird«. **

Das war der Tag, an dem auch der Chef einer der gréfiten amerikanischen Banken,
Charles E. Mitchell, 6ffentlich erklirte: »Alle Mirkte befinden sich zur Zeit in einer

gesunden Verfassung [...], die Kurse haben eine gesunde Basis, eingebettet in den
23

allgemeinen Wohlstand unseres Landes.«

Weniger als eine Woche spiter endete das Spekulationsfieber im Absturz des
Schwarzen Donnerstag, dem eine Reihe weiterer drastischer Abwertungen folgten.
Erst nach Jahrzehnten wurden die Notierungen von Anfang Oktober 1929 an der
Wall Street wieder erreicht. Nicht wenige der damals hochbewerteten
Unternehmen gab es da schon lange nicht mehr.

Alan Greenspan, der langjihrige Chef der amerikanischen Zentralbank, befand sich
also in honoriger Gesellschaft, als er kurz vor dem Héhepunkt des New Economy-
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Wahns vom Produktivititswunder der neuen Technologien schwirmte, das die
hohen Aktienbewertungen der Internet- und Telekom-Firmen dauerhaft
rechtfertigen wiirde. Die »Dauerhaftigkeit« dauerte von da an zwar gerade noch
wenige Jahre, aber es steht aufler Zweifel, dass Greenspan mit dieser und zhnlichen
AuBerungen die Lebensspanne der Internet-Blase verlingert und ihr Volumen
zusitzlich vergroflert hat.

So wie es immer rationale Griinde gab, sich an einer Spekulationsmanie zu
beteiligen und an ihr zu verdienen, gab es eben immer auch einen guten Grund,
ihre Existenz zu leugnen und noch die aberwitzigste Uberhitzung in eine ganz

normale Entwicklung umzultigen.

Nach der Blase ist vor der Blase - die Demenz der Mirkte

Finanzblasen hat es also immer gegeben. Sie sind nicht das Werk entlaufener
Insassen der Irrenanstalten aller Linder, sondern klar und scharf kalkulierender
Spekulanten, die heutzutage noch durch hochentwickelte Computersoftware
unterstiitzt werden. Auch diese Software ist, bei aller mathematischen Finesse im
Detail, im Kern just darauf programmiert, bei steigenden Preisen zu kaufen und bei
fallenden zu verkaufen, also genau das zu tun, was Otto Normalverbraucher im
tiglichen Leben als ziemliche Idiotie empfinden wiirde. Aber anders als letzterer
kénnen Finanzjongleure, die diesem Prinzip folgen, sehr reich dabei werden.

Verriickt sind also nicht die, die in einer sich entwickelnden Blase tiberteuerte
Aktien kaufen, sondern eher jene, die den Finanzmirkten einen Hang zu Stabilitit
und Gleichgewicht zuschreiben und daftr plidieren, dieses wilde Treiben
moglichst ungehemmt und unkontrolliert auf die restliche Menschheit loszulassen.
Der dem Herdentrieb eigene Selbstverstirkungsmechanismus ist geradezu ein
Garant, dass kleinste Schwankungen in den Wirtschaftsdaten immer wieder vollig
unverhiltnismiflige Ausschlige in Wertpapierpreisen und Wechselkursen nach sich
ziehen. Und es miissen noch nicht einmal die realen Daten sein, die sich indern. Es
geniigt das Gerticht einer Anderung oder einfach nur das Empfinden, dass die
Stimmung am Markt gerade umschligt, um ernste Verwerfungen auf einem
Finanzmarkt anzurichten, die oft nicht minder ernste realwirtschaftliche Folgen



zeitigen.

Schon immer schwanken die Kurse der Aktien weit stirker als die Dividenden, die
die Unternehmen an ihre Aktionire tatsichlich auszahlen. Das Auf und Ab der
Wechselkurse in der heutigen Welt hat mit der Entwicklung von Inflationsraten
und realer Kaufkraft so viel zu tun wie der Brotpreis mit dem Standort von Mars
und Venus am Abendhimmel. Der Uberschwang ist nicht irrational. Er folgt aus
der tiefsten inneren Logik, nach der auf den Handelsplitzen in New York,
Frankfurt und London tiber Kauf und Verkauf entschieden wird.

Frither allerdings waren Spekulationsmanien mit extremen Ausschligen eher
singulare Ereignisse. Wenn eine solche Manie in einem desastrosen Crash verendet
war, brauchte es eine gewisse Zeit, ehe die Wunden vernarbt waren und die Freude
am Spekulieren wieder aufkommen wollte. Der Okonom John Kenneth Galbraith
hatte einst fiir die Zeitspanne zwischen zwei Blasen vorausgesagt, »dass das
finanzielle Erinnerungsvermaégen als maximal zwanzig Jahre angenommen werden
kann. Das ist normalerweise die Zeit, die gebraucht wird, bis die Erinnerung an die
Katastrophe ausgeloscht wird, und eine neue Variante der Demenz entsteht, die die
Finanzmirkte erobert.« **

Wenn Galbraith recht hat und dieser Abstand das normale Erinnerungsvermdgen
der Finanzmirkte beschreibt, leiden sie seit zwei Jahrzehnten an Alzheimer im
fortgeschrittenen Stadium. Denn »Nach der Blase ist vor der Blase« lautet heute
die Devise. Kaum ist eine Spekulationsmanie zusammengebrochen, hat auf einem
anderen Feld schon die nichste begonnen. Dabei sind es iberwiegend die gleichen
Akteure, die das gleiche, allerdings stetig vermehrte Geld von einem Schauplatz
zum nichsten schieben. So werden die Blasen nicht nur immer hiufiger, sondern

auch immer grofler und die beteiligten Summen immer aberwitziger.

In den hinter uns liegenden knapp zwei Jahrzehnten gab es nicht weniger als finf
grofle Spekulationsblasen: die japanische Immobilien- und Aktienblase, die
Stidostasien-Blase, die New Economy-Blase, die Immobilienblase in den USA und
die Blase auf dem internationalen Kreditmarkt. Nicht genannt sind hier die
ungezihlten kleineren Blasen, wie sie sich auf den Aktienmirkten einzelner Linder
oder bezogen auf ihre Wihrungen immer wieder aufgebaut und schliefflich in
einem Crash mit meist erheblichen Krisenfolgen entladen haben. Viele Linder
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Lateinamerikas konnen ein Lied davon singen, aber nicht nur sie. Und die
Wertschwankungen im Verlaufe dieser Blasen waren in der Regel mindestens so
grofy wie die an der Wall Street Ende der 20er Jahre, die immerhin als Prototyp
schlimmster spekulativer Exzesse gelten.

Hinzu kommt eine immer stirkere Uberbewertung »normaler« Aktien in den
Industriestaaten, die sich in stetig hoheren Aktienkursen in Relation zur realen
Wirtschaftsleistung niederschligt. Allein in den zwanzig Jahren zwischen 1980 und
der Jahrtausendwende sind die Borsenkurse weltweit inflationsbereinigt um 1.032
Prozent gestiegen, wihrend die reale Wirtschaftsleistung sich nur um 80 Prozent
erhohte. Auch das durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhiltnis hat fiir viele Aktien
im Dow Jones oder Dax heute Werte erreicht, die in fritheren Tagen als Indikator
hochspekulativer Uberhitzung gegolten hitten.

Wie dieser tberquellende Geldschaum entstanden ist, der heute iiber die
internationalen  Finanzmirkte wabert, weshalb die spekulationsgetriebene
Blasenokonomie zum wirtschaftlichen Normalzustand des modernen Kapitalismus
werden konnte und welche Folgen das hat, diesen Fragen werden wir im nichsten
Kapitel nachgehen.

Fufinoten

20 Frankfurter Allgemeine Zeitung, 5. Februar 2000

21 Georg Soros, Die Krise des globalen Kapitalismus, Berlin 1998, S. S3f.

22 Zitiert nach: Keneth Galbraith, Der grofie Crash 1929, Miinchen 2007, S. 111
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24 Zitiert nach: Wolfgang Miinchau, Vorbeben, Miinchen, 2008, S. 46



Résuméeé

Auf den Giitermirkten dimpfen steigende Preise die Nachfrage und fallende
erhohen sie. Auf den Finanzmirkten gilt der umgekehrte Preismechanismus: Hier
ist es rational, bei steigenden Preisen zu kaufen und bei fallenden zu verkaufen.
Ersteres, um von weiteren Preissteigerungen zu profitieren, und letzteres, um die
Verluste zu begrenzen. Die Finanzmirkte neigen deshalb zu extremen Ausschligen
und Blasenbildung.

Eine wichtige Voraussetzung von Finanzblasen ist die Ausdehnung von Kredit.
Durch Kredit wird die Nachfrage vervielfacht und erst dadurch werden die fiir eine
Blase typischen extremen Preissteigerungen am Markt durchsetzbar. Je héher die
Kreditkapazitit eines Finanzsystems, desto linger kann eine Blase wachsen und
desto grofler kann sie werden. Kommt es allerdings auch nur zu einer
Verlangsamung des Aufwirtstrends, erzwingt ein hoher Grad an Verschuldung
massenhafte Verkiufe und leitet damit die abrupte Umbkehr ein. Je grofer die Blase,
desto tiefer der anschliefende Fall im Wert der Spekulationsobjekte und desto
hoher der Berg an faulen Krediten, den sie hinterlaf3t.

Eine Spezifik der jiingsten Spekulationsblase am Kreditmarkt besteht darin, dass in
ihr Kredite Mittel der Nachfragesteigerung und Spekulationsobjekt in einem
waren. Dieses Zusammenspiel vergroferte das Volumen der Blase in beispielloser
Weise. Entsprechend grof$ ist damit aber auch der Umfang fauler Kredite nach dem
Zusammenbruch.



3. Kapitel - Geldschaum obne Ende

[-..] dass eine Anhéiufung, eine Uberreichlichkeit von Leibkapital stattfinden kann,
die nur insofern mit der produktiven Akkumulation zusammenhdingt, als sie im

umgekehrten Verbdltnis dazu stebt.
Karl Marx



Zentralbanken - die vermeintlichen Geldschopfer

Wenn etwas in der Welt von heute nicht knapp ist, dann scheint es das Geld zu sein.
Die gesamten globalen Finanzvermdgen erreichten 2006 einen Wert von 167
Billionen Dollar, etwa vierzehnmal so viel wie im Jahr 1980 und das
Dreieinhalbfache dessen, was alle Volkswirtschaften dieser Erde zusammen in
einem Jahr an Giitern und Diensten produzieren.iAngelegt ist dieses Geld
entweder auf Bankkonten oder in Wertpapieren, einfachen wie Aktien,
Unternehmensbonds oder Staatsanleihen und komplizierteren wie den Asset
Backed Securities oder diversen Derivaten, mit denen auf die Schwankung von
Kursen, Zinsen und Wihrungen oder eben auf Kreditrisiken gewettet wird.

Aber nicht nur diese unvorstellbare Aufblihung finanzieller Vermdgenstitel ist eine
bisher nie dagewesene Entwicklung. Neu ist auch der extrem hohe Teil dieser
Gelder, die vollkommen liquide sind und tagtiglich fiir finanzielle oder auch reale
Transaktionen zur Verfiigung stehen. Allein auf den globalen Devisenmirkten
werden heute pro Tag tber 3 Billionen Dollar umgesetzt: Geld, das von einem
Hindler zum nichsten fliefit und daher als verfiigbare Liquiditit vorhanden sein
muss. Der Umsatz im tiglichen Geschift mit Derivaten betrigt sogar tber 6
Billionen Dollar. Die Geldmenge M3, die die Summe von Bargeld, Guthaben auf
Girokonten und kurzfristig angelegten Spar- und Termingeldern misst, liegt derzeit
im Euroraum bei iiber 8 Billionen Euro und ist in den letzten Jahren mit einer Rate
von etwa 10 Prozent jahrlich angeschwollen.

Eigene Liquiditit ist neben der Verfigung tber grofiziigige Kreditlinien die
wichtigste Voraussetzung dafiir, sich an Spekulationswellen beteiligen und diese
weiter antreiben zu kénnen. Je liquider das angelegte Vermdgen, desto leichter lif3t
es sich in eine neue aussichtsreiche Blase lenken und desto stirker, folgerichtig,
kann diese Blase wachsen. Hinzu kommt: Spekulationen, die auslindische
Geldvermégen anziehen, erreichen weit grofiere Volumina als solche, die nur die
nationale Geldelite interessieren. Jede wirklich grofle Spekulationsmanie seit der
hollindischen Tulpenblase hat internationales Geld aufgesogen. Je umfangreicher
und, vor allem, je beweglicher das globale Geldvermégen ist, desto gréfer sind
daher auch die moglichen Blasen, die sich in den verschiedenen Winkeln der
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Finanzmirkte aufbauen kénnen. Wer die Ursachen der spekulationsgetriebenen
Bubble-Okonomie unserer Zeit verstehen will, hat daher allen Grund, tiber die
Urspriinge des Ubermafles an globaler Liquiditit nachzudenken.

Geldschopfung auf regulierten Mirkten

Liquiditit wird heute, so zumindest lehren es die 6konomischen Lehrbiicher, von
den Zentralbanken geschaffen. Der Mechanismus, auf dem diese Geldschépfung
beruht, ist international relativ ihnlich und besteht im Kern darin, dass die
Zentralbank entweder Wertpapiere aufkauft und dafiir Zentralbankgeld in den
Marke wirft oder Kredite an einen bestimmten Kreis von Geschiftsbanken vergibt.
Die Europiische Zentralbank (EZB) etwa verleiht zu normalen Zeiten einmal pro
Woche frisches Geld, fiir das sie einen Mindestzinssatz festlegt und um das sich die
Banken wie auf einer Auktion bewerben konnen. Die Laufzeit dieser Kredite kann
zwischen wenigen Tagen und drei Monaten liegen und die Banken erhalten sie nur,
wenn sie im Gegenzug Wertpapiere hoher Bonitit als Sicherheit hinterlegen.
Braucht eine Bank zwischen den Auktionen dringend von der Zentralbank Geld,
muss sie dafiir einen hoheren Zinssatz, den Diskontsatz, zahlen. Da die
Inanspruchnahme dieser Diskontkredite in Bankerkreisen jedoch als Peinlichkeit
angesehen wird und der betreffenden Bank einen schlechten Ruf einbringt, wird
dieser Weg nur beschritten, wenn es gar nicht anders geht.

Zu den von den Zentralbanken akzeptierten Papieren gehéren traditionell vor allem
Staatsanleihen oder andere Bonds mit Triple-A-Rating, in den letzten Jahren
allerdings durchaus auch die Asset Backed Securities, sofern sie bestimmte Kriterien
erfiillen. Im Zuge der Kreditkrise ist die amerikanische Zentralbank mittlerweile
sogar dazu tibergegangen, ABS mit zweifelhaftem Rating zu akzeptieren, um die
Liquidititsnéte der Geldhduser zu lindern. Auch die EZB sicht sich mit dem
Problem konfrontiert, dass die Banken seit Ausbruch der Finanzunruhen en masse
jene Wertpapiere bei ihr abladen, fiir die es auf dem Markt keine Kdufer mehr gibt.

So wurden 2008 etwa 90 Prozent aller in Europa aufgelegten Asset Backed
Securities an die Frankfurter Wihrungshiiter weitergereicht, deren ABS-Bestand
sich von 6 Prozent am gesamten EZB-Portfolio im Jahr 2005 auf 16 Prozent



erhohte. Und die europiischen ABS sind nicht unbedingt solider als die US-
amerikanischen. Ein erheblicher Teil ist beispielsweise im Zuge des spanischen
Immobilienbooms entstanden, und auch hier lassen fallende Preise und
leerstehende Wohnimmobilien die Riickzahlungsaussichten der vergebenen Kredite
nicht im besten Licht erscheinen. Wenn die betreffende Bank die
Zentralbankkredite zurtickzahlt, erhilt sie natiirlich auch die Wertpapiere wieder.
Strauchelt sie indessen oder verlingert den Kredit immer von neuem, kann die
offentliche Hand schnell auf ihnen sitzen bleiben. Erweisen sich die Papiere dann
als wertlos, hat der Steuerzahler das Nachsehen.

Bleiben wir bei dem, was uns die Lehrbiicher iiber Geldschépfung erzihlen, geht es
dann wie folgt weiter: Die Banken verwenden das Geld, das sie von der Zentralbank
erhalten, um ihrerseits Kredite zu vergeben. Die Kreditnehmer sind jetzt
Unternehmen oder Konsumenten, die sich verschulden, um irgendetwas zu
kaufen: eine Maschine, ein Haus oder vielleicht auch nur eine Urlaubsreise. Sobald
die Kreditnehmer fiir diese Produkte oder Leistungen bezahlt haben, wird das Geld
von ihrem Konto auf das des neuen Besitzers umgebucht. Es gehort jetzt dem
Maschinenbauer, dem Immobilienhindler oder dem Reisebiiro. Deren Konto
kann sich bei der gleichen Bank befinden, die den Kredit vergeben hat, oder bei
einer anderen, in jedem Fall verbucht die betreffende Bank einen Zahlungseingang
und kann mit dem zusitzlichen Geld jetzt ihrerseits einen neuen Kredit vergeben.
Weil sich auch dieser Kredit wieder bei irgendeiner Bank als neue Einlage
niederschligt und das auch fiir den nichsten und tbernichsten gilt, kénnten die
Banken theoretisch mit einer bestimmten Menge Zentralbankgeld in kiirzester Zeit
unendlich viele Kredite und damit auch unendlich viel Liquiditit schaffen.

Man muss sich die Bilanz einer Bank so vorstellen, dass auf der einen Seite ihr
Eigenkapital steht und auflerdem das Geld, das Kunden bei ihr anlegen, sowie
sonstige Verbindlichkeiten der Bank - also etwa auch der Kredit der Zentralbank.
Auf der anderen Seite steht das, was die Bank mit all diesem Geld unternimmt.
Beide Seiten der Bilanz sind notwendigerweise gleich grof, denn jeder Euro, den
eine Bank erhilt, wird von ihr irgendwo irgendwie wieder angelegt. Die am
wenigsten lukrative Weise, ihn anzulegen, besteht darin, ihn auf das Konto der
Bank bei der Zentralbank zu packen. Die Gelder, die eine Bank hier deponiert, sind



ihre Liquidititsreserve. Sie sind jederzeit in Bargeld umtauschbar oder kénnen
verwendet werden, um einen Negativsaldo zwischen ein- und ausgehenden
Uberweisungen auszugleichen. Allerdings bekommt die Bank fiir das Geld auf dem
Zentralbankkonto entweder gar keine oder extrem niedrige Zinsen. Sie ist deshalb
unter normalen Umstinden bestrebt, jede neue Einlage moglichst schnell in einen
neuen Kredit zu verwandeln, der ihr Zinsen bringt. Und genau das gleiche
Bestreben hat auch die Bank, bei der sich die mit diesem neuen Kredit geleistete
Zahlung als neue Einlage niederschligt. Theoretisch kann das endlos so
weitergehen.

Wenn jeder dieser Kredite von dem Kreditnehmer dann tatsichlich dazu genutzt
wiirde, reale Giiter nachzufragen, kann ein solches System schnell die Preise in die
Hohe treiben, denn mit jedem Kredit erh6ht sich die Giiternachfrage, wihrend die
Produktion mit einer solchen Nachfrageexplosion kaum Schritt halten diirfte. Um
also zu verhindern, dass mit einem Euro Zentralbankgeld unendlich viele Euro
Kreditgeld geschaffen werden kénnen, wurden nach dem Zweiten Weltkrieg in
allen grofien Industriestaaten gesetzliche Mindestreservebestimmungen eingeftihrt.
Sie verpflichten eine Bank, einen bestimmten Prozentsatz des Geldes, das Kunden
bei ihr kurzfristig angelegt haben, auf ihrem Zentralbankkonto zu hinterlegen.
Diese Reserve darf die Bank also nicht in neue Kredite verwandeln.

In einem System, in dem sich die Banken ausschliellich Giber ihre Zentralbank mit
Liquiditit versorgen konnen, wire mit dem Mindestreservesatz das maximal
mogliche Volumen an Kreditgeld festgelegt, das die Banken mit Hilfe eines jeden
Euro Zentralbankgeld schaften kénnen. Eine einst vor allem in der Bundesbank
und auch heute noch in der EZB einflussreiche 6konomische Schule zog daraus den
Schluss, die Zentralbank kénne die umlaufende Geldmenge kontrollieren.

Gold- und Silberwihrungen

In der Bestimmung des Geldvolumens, das sie den Banken zur Verfiigung stellen,
haben die Zentralbanken heute freie Hand. So konnten Fed und EZB seit dem

Beginn der Finanzkrise immer wieder, wenn es im Finanzsystem kriselte, innerhalb



weniger Tage Hunderte Milliarden Dollar und Euro in den Markt pumpen, ohne
dass sich jemand daran storte.

Das war friher anders. In der Zeit vor dem Ersten Weltkrieg waren die meisten
Wihrungen durch Edelmetalle unterlegt. Die Banknoten, die eine Notenbank (oder
auch eine Privatbank) ins Publikum streuen durfte, mussten in einer bestimmten
Relation zu dem Gold- oder Silberschatz stehen, der sich in ihrem Keller stapelte.
Denn jeder Geldbesitzer hatte theoretisch das Recht, die betreffende Wihrung zu
einem  festgesetzten  Kurs in  Gold oder  Silber  einzutauschen.
Leistungsbilanzungleichgewichte wurden in diesem System am Ende dadurch
ausgeglichen, dass Schiffsladungen mit Edelmetallbarren durch die Ozeane fuhren.

Diese Gold- oder Silberwihrungen hatten eine Reihe gravierender Nachteile. Zum
einen wichst die globale Férderung von Gold und Silber seit Beginn des
Industriezeitalters deutlich langsamer als die Wirtschaft, was immer wieder
Liquidititsprobleme und Perioden fallender Preise nach sich zog, mit allen
krisenverschirfenden Folgen, die Deflationen in einem kapitalistischen System
haben. (Man kann diesen Preisverfall auch korrekt durch das Wertgesetz und die
schnellere Produktivititsentwicklung der Industrie im Vergleich zu den
Goldgruben erkliren. Aber die Folgen werden dadurch nicht besser.) Eine
Wihrung, die im Verhiltnis zu Gold oder Silber tiberbewertet war, litt zudem bald
an Auszehrung ihrer Metallbestinde. Das war Grof3britannien nach dem Ersten
Weltkrieg widerfahren, als Churchill die Goldeinldseverpflichtung des britischen
Pfund zu einem vo6llig iberholten Kurs wiederhergestellt hatte.

Der Mythos, dass eine stabile Wihrung die Riickendeckung glinzender Metalle
braucht, hatte dennoch sogar den Zweiten Weltkrieg tberlebt. Auch das
Wihrungssystem, das mit dem Vertrag von Bretton Woods besiegelt wurde und fiir
alle beteiligten Wihrungen fixe Wechselkurse im Verhiltnis zum Dollar festschrieb,
verpflichtete die amerikanische Zentralbank, jeden Dollar durch Gold zum
festgelegten Preis von 35 Dollar je Feinunze einzulésen. Selbstverstindlich konnte
dieses System nur deshalb knapp 25 Jahre tiberleben, weil niemand von diesem
Recht in groflem Stil Gebrauch machte. Denn schon Ende der S0er Jahre waren
weltweit so viele Dollar in Umlauf, dass sich die Goldbestinde von Fort Knox, wo
die amerikanische Edelmetallreserve lagerte, bei Einlésung auch nur eines



Bruchteils von ihnen im Handumdrehen in Luft aufgelost hitten.

Seit Mitte der 60er Jahre, als die amerikanischen Exportiiberschiisse sich in
wachsende Defizite verwandelt hatten und in den USA die Inflation stieg, schwand
allerdings das Vertrauen in den Dollar und es kam zu wachsenden Problemen auf
dem unregulierten Londoner Goldmarkt. Der Abwertung des britischen Pfund um
14 Prozent im November 1967 folgte ein regelrechter Run auf Gold. Um
wachsende Goldabfliisse aus den USA zu vermeiden, wurde die Einlosepflicht von
Dollar in Gold 1968 auf die Zentralbanken der Mitgliedslinder des Bretton Woods-
Systems beschrinket.

Aber selbst von dieser Seite drohte Ungemach. 1969 begann der franzdsische
Staatsprisident de Gaulle, Pakete mit den im Verhiltnis zum Gold und auch zu den
meisten europiischen Wihrungen hoffnungslos iiberbewerteten Dollarreserven der
franzésischen Zentralbank gen Washington zu senden und dafiir echtes Gold zu
fordern. Da allein die franzésischen Anspriiche héher waren als die amerikanischen
Goldbestinde, waren die USA faktisch zahlungsunfihig und das System am Ende.

Endgtltig aufgehoben wurde die Goldbindung durch Prisident Nixon am 15.
August 1971.

Seither gibt es den metallenen Stabilititsanker selbst zum Schein nicht mehr. Die
groflen Wihrungen mehr oder weniger stabil zu halten, liegt vielmehr in der
alleinigen Verantwortung der Zentralbanken. Da zuviel umlaufendes Geld als
inflationstreibend angesehen wird und, umgekehrt, Liquidititsengpisse die
Wirtschaftsaktivitit abschniiren, wird von einer Zentralbank erwartet, beide
Szenarien zu vermeiden. Die Instrumente, die ihr dabei zur Verfiigung stehen, sind
die Festlegung der Zinssitze, zu denen sie Geld verleiht, und die Steuerung des
Volumens an Zentralbankgeld, das sie ins Finanzsystem pumpt.

Helden ohne Macht

Tatsichlich ist der Unterschied zwischen einem Trader, der fiir einen Hedgefonds
hochriskante Finanzwetten abschliefft, und einem Zentralbanker heute nicht mehr



sehr grof3. Der Erfolg von beiden hingt im Wesentlichen vom Gliick ab. Denn die
Instrumente der Zentralbanker sind auf dem globalisierten und deregulierten
Finanzmarkt unserer Tage stumpf und rostig geworden. Zwar beeinflussen die
groflen Zentralbanken, wie die amerikanische Fed oder die EZB, mit ihrer
Zinspolitik immerhin das Zinsniveau, zu dem Dollar oder Euro auf dem
internationalen Geldmarkt verlichen werden. Aber selbst das kann ihnen in
bestimmten Situationen entgleiten, wie sie im Verlauf der Finanzkrise, in der die
Geldmarktsitze wegen der grassierenden Sorge vor Bankenpleiten immer wieder

nach oben schdssen, erleben mussten.

Noch weniger Einfluss haben die Zentralbanker auf die realwirtschaftlich ungleich
wichtigeren Langfrist-Zinsen, also auf die Verzinsung lingerlaufender Anleihen auf
dem Kapitalmarkt und die von Krediten, die kleinere Unternechmen und
Konsumenten am Ende tatsichlich bekommen. Zwar steigen diese Zinsen in der
Regel, wenn die Zentralbank ihre Zinsen erhéht. Aber »in der Regel« ist nicht
»immer«, und in umgekehrter Richtung funktioniert das Ganze noch viel weniger.
In jedem Fall ist ein Zentralbankzins von 2 Prozent problemlos mit Dispozinsen
von 14 Prozent oder Uberziehungszinsen bei Kreditkarten von 19 Prozent
vereinbar. Denn tiber all diese Zinsen entscheiden heute allein die Geschiftsbanken
und dabei hat weder die Regierung noch die Zentralbank auch nur eine Silbe
mitzureden.

Ist der Einfluss der Zentralbanken bereits in der Zinspolitik begrenzt, haben sie auf
das Volumen der umlaufenden Liquiditit schon gar keinen Einfluss mehr.
Wihrend die amerikanische Zentralbank das Vorhaben, die Geldmenge zu steuern,
nach einer kurzen desastrésen Periode zu Beginn der Prisidentschaft von Ronald
Reagan ausdriicklich aufgegeben hat, finden sich im Direktorium der Europiischen
Zentralbank bis heute Leute, die genau darin ihre Aufgabe sehen. Jeder EZB-
Jahresbericht enthilt folgerichtig einen Abschnitt, in dem wortreich erldutert wird,
warum es just im letzten Jahr wieder nicht geklappt hat. Denn natiirlich hat die
EZB nicht die Absicht, die Liquiditit im Euroraum um 10 Prozent jihrlich
anschwellen zu lassen. Angesichts eines durchschnittlichen Wirtschaftwachstums
von weniger als 3 Prozent und einer angestrebten Inflation von unter 2 Prozent
wiren nach den Lehren der Geldmengen-Theoretiker 5  Prozent



Liquiditdtswachstum mehr als genug.

Auch wenn die von der Geldmengen-Schule postulierte schlichte Kausalbeziehung
zwischen Geldmenge und Inflation grober Unfug ist, wire es natiirlich trotzdem
wiinschenswert, eine derart zentrale volkswirtschaftliche GrofSe wie die verfiigbare
Liquiditit offentlich kontrollieren zu kénnen. In Wahrheit haben die heutigen
Zentralbanken hier jedoch nichts mehr im Griff. Denn anders als in dem oben
geschilderten Lehrbuchbeispiel, in dem die Banken sich ihr Geld brav bei ihrer
Zentralbank leihen und zuverlissig auf ihre Einlagen Mindestreserven hinterlegen,
besorgen sich die realen Finanzhiuser unserer Zeit den gréfiten Teil ihrer Liquiditit
auf dem Interbankenmarke.

Welche Bedeutung und welches Gewicht dieser Marke besitzt, ist im Verlauf der
Finanzmarktkrise vielleicht zum ersten Mal ins 6ffentliche BewufStsein gertickt: als
er plotzlich nicht mehr funktionierte und das viele Banken in sehr ernste
Liquidititsnote brachte. Der Interbankenmarkt ist ein Markt, auf dem die Banken
dieser Welt sich Gelder auf kurze Frist und ohne Sicherheiten gegenseitig leihen.
Fir eine Bank, die gerade mehr Geld als lukrative Kreditmdglichkeiten hat, schafft
dieser Markt eine verzinste Anlage fiir die tiberschiissigen Dollar oder Euro, die
sonst zinslos auf dem Zentralbankkonto hitten lagern mussen. Umgekehrt kann
sich unter normalen Bedingungen jede grofie Bank jederzeit auf diesem Markt Geld
besorgen, braucht also tGber das gesetzliche Limit hinaus kaum noch eigene
Reserven zur Sicherung ihrer Zahlungstihigkeit vorzuhalten.

Im Grunde ist es immer das gleiche Geld, das die Banken auf dem
Interbankenmarkt zwischen ihren Konten hin- und herbuchen und theoretisch
kénnen sie damit Schulden und Vermégen von unendlicher Zahl und Grof3e
schaffen, wie wir im nichsten Kapitel noch genauer zeigen werden. Solange dieser
Marke funktioniert, ist der Bedarf an »echtem« Zentralbankgeld zur Finanzierung
zusitzlicher Kredite daher verschwindend gering. Trocknet er dagegen in einem
Klima des Misstrauens aus, sind die Banken plétzlich wieder auf die Zentralbanken

angewiesen.

Genau das ist der Grund fiir die Milliardensummen, die Fed und EZB seit iber
einem Jahr immer wieder in das Finanzsystem gepumpt haben, um es
funktionstihig zu halten.



Die Fihigkeit des heutigen Bankensystems, jeden Euro Zentralbankgeld in nahezu
unendliche Euro Kreditgeld zu verwandeln, hat auch damit zu tun, dass die
gesetzlich vorgeschriebene Mindestreserve im Zuge der Deregulierung der
Finanzmirkte und unter dem Druck der Finanzlobby in fast allen Lindern
gravierend abgesenkt und in einigen sogar ganz abgeschafft wurde. Auch die
diversen Offshore-Zentren der internationalen Finanzmirkte sind in der Regel
nicht nur Steuer-, sondern auch mindestreservefrei. Auflerdem beziehen sich die
Mindestreserve-Regelungen nur auf einen eng umgrenzten Teil von Bankeinlagen,
die in der gesamten Bilanz der Banken eine immer geringere Rolle spielen. Werden
im System der EZB immerhin noch die meisten kurzfristigen Einlagen von der
Mindestreservepflicht erfafft, betreffen die Reserve-Bestimmungen in den USA
lediglich Einlagen von der Art der Girokonten. Deren Gewicht aber ist in den
zurtickliegenden Jahrzehnten rapide geschrumpft. Bestanden 1960 noch iiber 60
Prozent der Verbindlichkeiten einer typischen amerikanischen Geschiftsbank in
Girokonten, ist dieser Anteil auf mittlerweile nur noch 7 Prozent zuriickgegangen.
% Damit hat die Reservepflicht eine immer geringere Relevanz.

Im Ergebnis dieser Entwicklungen sind die Zentralbanker inzwischen viel
machtloser als der Mythos, der sie umgibt, wahrhaben will. Thr Zauberstab
bestimmt heute weit mehr die Psychologie als die Okonomie der Finanzmirkte. Da
in einem hochspekulativen Markt die Psychologie eine entscheidende, manchmal
sogar die ausschlaggebende Rolle spielen kann, ist auch dieser Einfluss nicht zu
unterschitzen und muss mit Bedacht ausgetibt werden. Fiir die endlose Liquiditit,
die die Finanzmirkte der Gegenwart tiberschwemmt und sich in immer neuen,
immer dramatischeren Spekulationsblasen niederschligt, sind die Zentralbanker
dennoch nicht verantwortlich zu machen. Allenfalls in dem Sinne, dass sie
zugesehen und zum Teil aktiv dabei mitgeholfen haben, die heutige Situation
herbeizuftihren. Denn nicht die globalen Finanzmirkte haben die Zentralbanken
entmachtet, sondern das haben diese im Verbund mit der herrschenden Politik
Schritt fiir Schritt, Deregulierung fiir Deregulierung, hochstselbst getan.
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Von den Euromirkten zum globalisierten
Weltfinanzmarkt

Um besser zu verstehen, wie die modernen Finanzmairkte funktionieren, wollen wir
uns zunichst einmal ansehen, wie sie entstanden sind. Tatsichlich ist die heutige
Situation, in der jede Bank nach Belieben iiber Dispozinsen und Kreditvolumina
entscheiden kann, jeden Tag Billionen von New York tiber London nach Singapur
und von da zuriick nach Frankfurt rasen, nahezu jede Wihrung in beliebiger Menge
gegen jede andere getauscht werden kann und die Deutsche Bank Dollarkredite
bereitstellt, wihrend die Schweizer UBS Euro entgegennimmt, alles andere als eine
langjihrige Normalitit. Vor weniger als einem halben Jahrhundert sahen die
Gegebenheiten auf den nationalen Finanzplitzen grundsitzlich anders aus, und
einen Weltfinanzmarkt im wirklichen Sinn des Wortes gab es noch nicht.

Eurodollar aus London

Die Erinnerung an den groflen Crash von 1929 und die nachfolgende
Weltwirtschaftskrise hatte den Befirwortern einer strikten Regulierung der
nationalen wie internationalen Geldstrome Riickenwind verschafft. Mit dem Glass
Steagell Act von 1933 hatte die amerikanische Regierung das Zeitalter der
Universalbanken auf US-Territorium fiirs erste beendet. Fortan waren das
Wertpapier- und das Emmissionsgeschift den Investmentbanken vorbehalten, die
allerdings keine Spareinlagen entgegennehmen durften und auch keinen direkten
Zugang zu Zentralbankgeld hatten. Letzteres war Privileg der Geschiftsbanken,
deren Geschift sich im Gegenzug auf das Einsammeln von Einlagen und die
Vergabe von Krediten zu beschrinken hatte.

Auch Einigen- wie Kreditzinsen unterlagen gesetzlicher Regulierung. So durften
US-Banken ihren Kunden fir Girokonten gar keine Zinsen zahlen, und auch der
Zinssatz auf Termineinlagen war limitiert. Ahnliche Vorschriften gab es in den
meisten Lindern. Zudem war der internationale Kapitalverkehr reguliert und
Wihrungen konnten durchaus nicht in beliebiger Menge ineinander umgetauscht



werden. Unter diesen Bedingungen waren die umlaufende Liquiditit und das
Volumen der vergebenen Kredite im Groflen und Ganzen politisch steuerbar.

Allerdings galten viele Bestimmungen, die die US-Banken etwa am Finanzplatz
New York zu beachten hatten, keineswegs fur ihre auslindischen Filialen. Genau
diese Liicke wurde zum Ausgangspunkt der ersten unregulierten Bankzone der
Welt, dem Eurogeldmarkt, der sich ab 1957 in London zu etablieren begann.
Zweiter Geburtshelfer des Euromarktes war ein britisches Gesetz von 1957, das er
ebenfalls zu umgehen half. Dieses Gesetz begrenzte die Kreditvergabe britischer
Banken in Linder auf8erhalb des Sterling-Blockes, um das schwichelnde Pfund zu
stiitzen.

Die Finanzierung der Handelsbeziehungen britischer Unternehmen, vor allem in
den fritheren Kolonialgebieten, war ein altes hochlukratives Geschift der
englischen Geldhiuser, das sie sich nicht gern von konkurrierenden Banken aus
dem Ausland abjagen lassen wollten. In dieser misslichen Lage fanden sie eine
einfache Losung: Sie begannen, verstirkt um Dollar-Depositen zu werben und
nutzten die US-Wihrung, die ihnen auf diese Weise zufloss, zur eigenen
Kreditvergabe. Auslindische Kreditnehmer bekamen von britischen Banken also
erstmals Kredite, die nicht auf Pfund Sterling, sondern auf US-Dollar lauteten. Auf
diesem Wege entstand in London ein exterritorialer Markt fiir Dollar-Guthaben
und Dollar-Kredite, der weder der britischen noch der US-amerikanischen
Finanzmarktregulierung unterlag. Daher konnten die Dollar-Depositen in London
auch hoher verzinst werden als Spargelder in den USA, was sie fiir Anleger aus aller
Welt, die Giber tiberschiissige Dollar verfiigten, attraktiv machte.

Neben den britischen waren es zunichst vor allem amerikanische Banken, die tiber
ihre Londoner Filialen ins Geschift mit den Eurodollar einstiegen. Der Begriff
»Eurodollar« hat nichts mit dem heutigen Euro zu tun, sondern steht einfach fur
einen Dollar, der auflerhalb des amerikanischen Wihrungsgebietes angelegt ist. Bald
wurden auf dem Londoner Euromarkt auch Deutsche Mark und andere
Wihrungen gehandelt, die man entsprechend als Euro-DM oder Euro-Yen
bezeichnete. Auf dem heutigen Weltfinanzmarkt sind exterritoriale Depositen und
Kredite in Fremdwihrungen eine Selbstverstindlichkeit. Damals hingegen gab es so
etwas nicht, und die strikte Regulierung der nationalen Finanzplitze lief§ auch gar



keinen Raum dafiir. Insofern war es eine bewusste Entscheidung der britischen
Regierung, diesen Handel jenseits aller nationalen Zinsregulierungen,
Quellsteuern, Reservebestimmungen und sonstigen Vorschriften zuzulassen und
damit internationale Banken und viel Geld in die Londoner City zu locken.

Sorgten die hoheren Zinsen fiir ein reichliches Angebot an Eurodollar-Depositen,
wurde die Nachfrage nach Eurodollar-Krediten und -anleihen durch eine US-
Vorschrift aus dem Jahr 1963 nach oben getrieben. Bis dahin war New York der
einzige Finanzplatz, auf dem Anleihen im Volumen von 50 Millionen Dollar oder
mehr aufgelegt werden konnten. Die national abgegrenzten Finanzmirkte in
Europa waren damals einfach noch zu klein, um Liquiditit in solchem Umfang
aufzubringen. Amerikanische und auch europiische Konzerne, die in den 60er
Jahren ebenfalls begannen, transnationale Produktions- und Vertriebsnetze
aufzubauen, waren jedoch auf derartige Betrige zur Finanzierung ihrer
Investitionen und ihrer internationalen Expansion angewiesen. Deshalb zog es auch
die europiischen Wirtschaftsunternehmen an die Wall Street, wenn sie in groflerem
Stil Geld benétigten.

Mit den wachsenden Kapazititen der europiischen Wirtschaft wurde allerdings ein
immer geringerer Teil des in den USA gelichenen Geldes tatsichlich fiir Kiufe von
Produkten »Made in USA« verwandt. Immer mehr Geld wurde stattdessen in
Europa selbst ausgegeben, und spitestens dessen Empfinger brauchten zumeist
keine Dollar, sondern Deutsche Mark, franzdsische Franc oder italienische Lira. Sie
tauschten die Dollar also in ihre nationale Wihrung um, was damals nicht auf
freien Devisenmirkten erfolgte, wo sich der Kurs einer Wihrung nach Angebot
und Nachfrage richtet. Vielmehr wurde bei mangelnder Nachfrage die
tiberschiissige US-Wihrung an die Zentralbank des betreffenden Landes
weitergereicht, die nach dem Vertrag von Bretton Woods verpflichtet war, die
Dollar zu einem festgelegten Wechselkurs aufzukaufen und dafiir die jeweilige
nationale Wihrung zu emittieren. Dieser Prozess hatte schnell anwachsende Dollar-
Reserven der europiischen Zentralbanken zur Folge, die sich bilanztechnisch in
einem chronischen Defizit der amerikanischen Zahlungsbilanz niederschlugen. Aus
Prinzip oder vielleicht wegen der drohenden Verpflichtung, im Falle des Falles die
Reservedollar gegen Gold einlésen zu miissen, erregte diese Situation Missfallen in



Washington.

Man suchte daher den massiven Kapitalexport zu drosseln. Als Mittel zu diesem
Zweck wurde 1963 die sogenannte Zinsausgleichsteuer eingefiihrt, die den Erwerb
auslindischer Wertpapiere durch amerikanische Staatsbiirger mit einem Aufschlag
belegte. 1965 wurde diese Steuer auch auf Auslandskredite amerikanischer Banken
ausgedehnt. Im Ergebnis wurde es fiir europiische Unternehmen wesentlich teurer,
sich in den USA mit Kapital zu versorgen, und genau diese Kreditnehmer sollten ja
auch entmutigt werden. Die Zinsausgleichsteuer galt allerdings nicht fiir Dollar-
Kredite oder -Anleihen, die auf dem Euromarkt aufgelegt bzw. vergeben wurden.
Letzterer entwickelte sich damit zu einer attraktiven Alternative fur alle, die in
groflerem Mafdstab Geld benétigten.

Die Versorgung des Euromarktes mit Anlagegeldern erfolgte Gibrigens nicht nur aus
privaten Quellen. Zum einen gingen mehrere osteuropiische Linder und die
Sowjetunion bald dazu iiber, ihre Dollar-Bestinde statt in New York in London zu
deponieren, weil sie sie dort in der Hochzeit des Kalten Krieges sicherer wihnten als
beim Erzfeind USA Zum anderen verlegten wegen der besseren Verzinsung mehrere
westeuropdische Zentralbanken ihre Dollar-Reserven nach London. Zur
GrofSanlegerin und wichtigen Geldquelle des Euromarktes entwickelte sich in den
60er Jahren beispielsweise die Bundesbank, die wegen der anwachsenden
Uberschiisse ~ der  deutschen  Handelsbilanz ~ bald  iiber umfangreiche
Wihrungsreserven verfiigte, mit denen sie das Wachstum dieses unregulierten
Finanzmarktes alimentierte.

Geldschleuder obne Kontrolle

Wir haben oben das Prinzip besprochen, nach dem Zentralbanken Liquiditit in
Umlauf bringen und die Mindestreserve-Vorschriften erwihnt, mit denen sie die
Kreditschépfung der Banken auf dem nationalen Finanzplatz zu begrenzen suchen.
Fir Depositen, die auf dem Euromarke angelegt waren, gab es keine gesetzliche
Mindestreserve. Sie wire auch schwer durchsetzbar gewesen, denn britische oder
andere nicht-amerikanische Banken, die in London mit Dollardepositen dealten,
hatten naturgemifl gar kein Konto bei der US-Zentralbank, der einzigen, die



Dollarliquiditit schaffen und sichern konnte. Die Eurobanken hielten ihre
DollarReserven auf Girokonten bei US-Geschiftsbanken. Das Geld, mit dem auf
dem Euromarkt Kredite geschaffen wurden, blieb damit zugleich im US-
Bankensystem und stand dort fiir Kredite zur Verfiigung.

Die Reservehaltung der Eurobanken war allerdings im Verhiltnis zu ihren Einlagen
extrem gering, denn ohne vorgeschriebene Mindestreserve gab es ja keinen Grund,
allzuviel Geld unverzinst auf einem US-Konto zu lagern. Immerhin stand jeder
Euro-Bank im Falle von Liquidititsengpissen der sich zeitgleich mit dem
Euromarkt entwickelnde Interbankenmarkt zur Verfiigung. Es war daher viel
lukrativer, jede Einlage moglichst schnell in einen zinstrichtigen Kredit zu
verwandeln. Wenn die KreditNachfrage stockte, wurde das Geld an eine andere
Bank, die Dollar-Liquiditit brauchte, kurzfristig weiterverlichen. Und irgendeine
Bank gab es immer, die gerade Geld benétigte. Wegen der niedrigen Reservehaltung
konnte mit jedem Dollar, der einmal auf ein Euro-Konto tiberwiesen worden war,
also ein nahezu unendliches Volumen an neuen Krediten und Einlagen geschaffen

werden.

Praktisch muss man sich das wie folgt vorstellen: Nehmen wir an, der italienische
Nudelhersteller Pasta Grande erhilt von einem US-GrofShindler fiir seine
Makkaroni-Lieferung eine Zahlung von 1 Million Dollar. Da der Nudelhersteller
fur die Million gerade keine niitzliche Verwendung hat, parkt er dieses Geld auf
seinem Dollar-Konto bei der Londoner Bank Alpha, um wenigstens Zinsen zu
bezichen. Sobald dieses Geld eingeht, bucht die Bank Alpha es auf ihr

Reservekonto bei einer US-amerikanischen Bank.

Unter Umstinden fhrt sie dieses Konto bei der gleichen US-Bank, bei der auch
der US-Nudelimporteur seins hatte. Die Summe der Einlagen dieser Bank und ihre
Fihigkeit zur Kreditvergabe dndert sich also durch diese Transaktion nicht, das
Geld ist nur von einem Girokonto auf ein anderes geflossen.

Allerdings hat die Eurobank Alpha natiirlich kein Interesse, das Geld, fiir das sie
Zinsen zahlen muss, auf dem Reservekonto zu belassen. Also geht der
verantwortliche Banker unverziiglich auf die Suche nach einer attraktiveren
Verwendung. Diese bietet sich vielleicht dank Eurobank Beta, die gerade Liquiditit
bendtigt, weil sie einen interessierten Kreditnehmer, aber augenblicklich nicht



genug Einlagen hat. Eurobank Alpha verleiht das Geld also an Eurobank Beta, die
damit dem hollindischen Kisehersteller Blauschimmel einen Kredit geben kann.
Der Kisehersteller Blauschimmel bezahlt mit dem Kredit eine Kisereianlage bei
dem deutschen Maschinenbauer Eisenmichel, der ebenfalls ein Konto bei der
Eurobank Beta hat. Diese Bank erhilt die 1 Million Dollar damit als Einlage zurtick
und kann so den kurzfristigen Kredit an Bank Alpha zuriickzahlen. Damit hat
letztere das Geld schon wieder auf ihrem Reservekonto und muss erneut nach einer
zinstragenden Anlage suchen. Weil gerade kein Wirtschaftsunternehmen zur Stelle
ist, das Geld braucht, kauft Bank Alpha eine 1-Million-Dollar-Anleihe des
polnischen Staates, der damit die neue Autoflotte fiir die Entourage des polnischen
Staatsprisidenten bei BMW bezahlt.

Auch BMW hat méglicherweise sein Dollarkonto bei der Eurobank Alpha, die das
Geld damit schon wieder am Hals hat. Zum Gliick fragt Eurobank Delta in diesem
Augenblick Liquiditit nach, weil ein Importeur aus Japan, der ihr Kunde ist,
dringend Kredit benétigt, um die Lieferung eines franzésischen Champagner-
Hindlers aus Reims zu bezahlen. Der stolze Franzose will nun aber gar keine Dollar
haben, sondern tauscht die 1 Millionen Dollar bei der franzosischen Zentralbank
gegen Franc ein, die er bei seiner Bank in Reims deponiert.

Auch die franzosische Zentralbank allerdings lagert Thre Dollar-Reserven bei der
Eurobank Alpha, deren gestresster Manager jetzt schon wieder einen
Zahlungseingang verbucht und erneut irgendjemandem einen Kredit in Héhe von
1 Million Dollar aufschwatzen muss.

Dieses Spiel kénnen die Banken endlos weiter spielen. Wer dieses System
verinnerlicht hat, der wundert sich nicht mehr iiber die Schuldenexplosion, die die
Euromirkte nach ihrer Entstehung in kiirzester Zeit produziert haben. Im
geschilderten Beispiel sind immerhin innerhalb weniger Stunden aus den
Exporteinnahmen des italienischen Nudelherstellers Pasta Grande in Héhe von 1
Million Dollar neue Schulden von 4 Millionen und neue Vermégen im Volumen
von S Millionen Dollar entstanden, darunter das Franc-Guthaben des frohlichen
Champagner-Produzenten.  Auflerdem  entstanden ist ein  kurzfristiger
Interbankenkredit in Héhe von 1 Million Dollar, der bereits zuriickgezahlt wurde.
Angenommen, alle beteiligten Eurobanken haben ihr Reservekonto bei der



gleichen US-Bank, buchen sich die 1 Million Dollar bei dieser stindig von einem
Reservekonto auf ein anderes um, ohne die Summe ihrer Einlagen zu verindern.

Der Kreditschopfiingsprozess auf dem Euromarke bricht erst ab, wenn ein
Kreditnehmer mit dem Geld jemanden bezahlt, der sein Konto nicht auf dem
Euromarkt, sondern direkt in den USA hat. Aber sobald eine Eurobank von einer
US-amerikanischen Bank wieder einen Interbankenkredit bekommt, geht es weiter.

Dass die Zentralbanken bereits mit der Entstehung des Euromarktes jede
Maglichkeit, Liquiditit und Kreditvolumen zu steuern, aus der Hand gegeben
haben, ist zwanzig Jahre spiter auch der deutschen Bundesbank aufgefallen. Leicht
frustriert notiert diese in ihrem Monatsbericht vom Januar 1983, dass die
»Eurobanken bei einer Expansion ihres Einlagenvolumens praktisch kein
zusitzliches Zentralbankgeld [brauchen], wihrend eine Einlageexpansion im
Inland den Bedarf an Zentralbankgeld erhoht, weil mit ihr die
Mindestreservepflicht und tiber Barauszahlungen auch der Bargeldbedarf wichst.
Dieser Bedarf an Zentralbankgeld, der naturgemify nur von der Bundesbank
gedeckt werden kann, zwingt die inlindischen Banken bei ihrer Expansion >in die
Notenbank<; am Euro-DM-Markt fehlt dieses geldpolitische Verbindungsglied.«z
Mit anderen Worten: Auf dem Euromarkt konnen die Banken so viel Geld und so
viele Kredite produzieren, wie sie wollen. Da man einer DM aber natiirlich nicht
ansieht, ob sie in Frankfurt oder in London in Umlauf gebracht worden ist, hat die
Bundesbank am Ende nichts mehr im Griff.

Das hielt die Zentralbanken und die Politik allerdings nicht davon ab, der
Entstehung immer neuer Offshore-Finanzplitze tatenlos zuzusehen, oder,
schlimmer noch: sie ins Leben zu rufen. Weitere Euromirkte, auf denen frei von
Mindestreserven, Zinsregulierungen und Quellsteuern mit Fremdwihrungen
gedealt werden konnte, entstanden unmittelbar nach London in den
traditionsreichen Bankvierteln von Luxemburg, in Siidostasien und in der Karibik.
1981 wurden in den USA, unter anderem am Finanzplatz New York, die
»International Banking Facilities« gegriindet, in denen in- und auslindische
Banken internationale Kreditgeschifte zu gleichen Bedingungen abwickeln
konnten wie auf den tibrigen Euromirkten. Im Unterschied zu letzteren waren hier
Geschifte in der Heimatwihrung, die ja in diesem Fall der Dollar selbst war,
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natiirlich eingeschlossen.

Die Rettung des Dollar

Hatte sich der unregulierte Euromarkt in den 60er Jahren etabliert, begann seine
hohe Zeit in den 70er Jahren. Zwei Faktoren haben zu diesem Boom entscheidend
beigetragen: der Zusammenbruch des Systems fester Wechselkurse nach
Aufkiindigung des Vertrags von Bretton Woods 1973 und die erste grof3e, tiefe und
andauernde Wirtschaftskrise seit Ende des Zweiten Weltkriegs, die die Okonomien
der kapitalistischen Industrielinder in den Jahren nach 1973 fest im Griff hatte.

Mit dem Einsturz des Wihrungssystems von Bretton Woods waren es fortan nicht
mehr die Regierungen, sondern die Wihrungshindler auf den internationalen
Devisenmirkten, die tiber den Kurs des US-Dollar zur D-Mark, zum franzosischen
Franc oder zur italienischen Lira entschieden. Da die Handelsbilanz der USA Mitte
der 60er Jahre defizitir geworden war - sie also mehr importierten als exportierten,
eine Situation, die sich in den darauffolgenden Jahrzehnten nicht mehr wesentlich
geindert hat -, hitte die Umstellung auf freie Wechselkurse den Auflenwert des
Dollar eigentlich immer tiefer in den Keller treiben missen.

Denn ein Land, das dauerhaft mehr Giiter aus dem Ausland nachfragt als es ins
Ausland verkauft, spiilt immer grofSere Betrige der eigenen Wihrung in die Kassen
auslindischer Unternehmen. Da diese Unternehmen aber, um Lohne zu zahlen,
Zulieferer zu honorieren oder Dividenden auszuschiitten, in erster Linie ihre
nationalen Wihrungen bendtigen, tauschen sie in der Regel einen GrofSteil der
Exporterl6se in diese zuriick. Wenn keine Zentralbank mehr zur Stelle ist, um die
iberschiissigen Devisen aufzukaufen, fithrt das zu einem Uberangebot auf dem
Devisenmarkt, das normalerweise eine Abwertung der betreffenden Wihrung zur

Folge hat.

Glauben wir den auch heute noch verbreiteten Lehren der okonomischen
Orthodoxie, sollte genau dieser Mechanismus bei flexiblen Wechselkursen zum
Ausgleich der Leistungsbilanz fithren. Denn wenn die Wihrung schwicher wird,
werden die Produkte des betreffenden Landes auf den internationalen Mirkten
wettbewerbsfihiger. Also steigen die Exporte, wihrend die Einfuhren teurer und



daher weniger werden. Im Idealfall geht das so lange, bis das Defizit in der
Handelsbilanz verschwunden ist.

Leider funktionierte diese schone Theorie schon in den 70er Jahren nicht mehr.
Zwar wertete der Dollar nach dem Zusammenbruch des Fixkurs-Systems von
Bretton Woods zunichst ab, stabilisierte sich dann aber erstaunlich schnell, obwohl
sich das US-Handelsdefizit im Laufe der 70er Jahre - nicht zuletzt wegen der rasant
steigenden Olpreise - immer weiter vergroferte. Diese Stabilisierung hatte der
Dollar in erster Linie den Euromirkten zu danken, die jedem, der grofiere
Dollarbetrige hatte, mit denen er gerade nichts anzufangen wusste, attraktive
Anlagemdglichkeiten eréffneten und die Dollar-Inhaber auf diesem Wege davon
abhielten, ihr Geld in die jeweilige nationale Wihrung zurtickzutauschen.

Zu denen, die in jenen Jahren plétzlich tiber sehr viele berschiissige Dollar
verfiigten, gehorten die groflen internationalen Wirtschaftskonzerne. Angesichts
weltweiter Uberkapazititen und einer tiefen Wirtschaftskrise waren lukrative
Investitionsgelegenheiten rar geworden und Massenentlassungen —setzten
zusitzliche Mittel frei. Milliardenschwere Liquiditit, die zuvor fiir den Kauf neuer
Maschinen und die Zahlung von Lohnen verwandt worden war, fand im
Produktionsprozess plétzlich keine profitable Verwendung mehr und suchte nach
Anlagemaglichkeiten. Diese fand sie auf den Euromirkten, zu deren Grofanlegern

sich amerikanische und europiische Konzerne und Banken entwickelten.

Eine zweite wichtige Anlegergruppe waren die im Zuge der Olpreisexplosion
steinreich gewordenen Erdolscheichs der Golfstaaten, die ihre legendir gewordenen
Petrodollar ebenfalls auf die Euromirkte kanalisierten, weil sie sie dort besser
verwerten konnten als auf ihren nationalen Finanzplitzen, auf denen es sehr viel
Geld, aber nur wenig Kreditnachfrage gab. Deshalb blieb auch den Oleinnahmen
der Riickumtausch in saudische Riyal oder kuweitische Dinar weitgehend erspart
und die amerikanischen Leistungsbilanzdefizite konnten der US-Wihrung zunichst
nicht viel anhaben. Allerdings sollte der Anteil der Petrodollar am Aufstieg der
Euromirkte nicht tiberschitzt werden. Quantitativ gehorten selbst auf dem Gipfel
des Olpreisbooms gut zwei Drittel der auf den Euromirkten deponierten
Geldvermégen Anlegern aus den Industriestaaten, darunter vor allem Banken und
Wirtschaftkonzernen.



Der Umfang der Euromarktdepositen wurde im Verlaufe der 70er Jahre immer
grofler. Hatten Unternehmen und Privatanleger Mitte der 60er Jahre Gelder im
Volumen von gerade 10 Milliarden Dollar auf dem Euromarke geparke, waren es
1973  bereits 55 Milliarden. Nur zehn Jahre spiter hatten sich die
Euromarktdepositen von Nicht-Banken auf 603 Milliarden Dollar mehr als
verzehnfacht. Die Anlagen von Banken und das Volumen der Interbankenkredite
waren von 220 Milliarden Dollar 1973 auf 1.564 Milliarden Dollar im Jahr 1984
angeschwollen. Zur selben Zeit hatten die Zentralbanken Wihrungsreserven in
Hoéhe von 90 Milliarden Dollar auf den Euromirkten angelegt.

Die Eurobanken konnten allerdings nur deshalb verzinste Dollar-Anlagen anbieten,
weil es ihnen gelang, ungeachtet der krisenbedingt nahezu vollstindig ausgefallenen
Kreditnachfrage investitionsfreudiger ~Unternehmen Abnehmer fiir die
milliardenschwere und schnell anwachsende Dollarliquiditit zu finden: Abnehmer,
die Geld brauchten und willig waren, dafiir Zinsen zahlen. Solche Abnehmer
fanden sie zum einen in den Staaten der Industrielinder, die ihre mit der
Wirtschaftskrise wegbrechenden Steuereinnahmen durch verstirkte offentliche
Kreditaufnahme kompensierten und zum anderen in den Entwicklungslindern, die
jetzt plotzlich sehr grofiziigig mit Kreditgeld zu moderaten Zinsen bedacht wurden.

Mit den deregulierten Euromirkten explodierten somit nicht nur die
internationalen Dollar-Vermdgen, sondern auch die weltweite Verschuldung.
Zwischen 1973 und 1982 stieg das iiber diese Mirkte vermittelte Kreditvolumen in
jahrlichen Wachstumsraten von tiber 20 Prozent, mehr als finfmal so schnell, wie
die Weltwirtschaft wuchs. Zu einem der wichtigsten Kreditnehmer entwickelte sich
Lateinamerika. Die Auslandsschulden Mexikos, Brasiliens, Argentiniens und
anderer Linder des Kontinents wuchsen von 125 Milliarden 1972 auf 800
Milliarden 1982. Allein 1981, auf dem Gipfel des Booms, erhielten diese Linder
noch einmal Kredite in Hohe von 41 Milliarden Dollar, was etwa 6 Prozent ihres
Sozialprodukts entsprach. Der grofite Teil des Geldes wurde allerdings bereits zu
jenem Zeitpunkt nur noch von einem Konto der Eurobanken auf ein anderes
umgebucht, weil die neuen Schulden tiberwiegend dazu dienten, die aufgelaufenen
Zinsen fiir vergangene Kredite zu bezahlen.

Die Eurobanken hatten ihre Kreditnehmer also in kiirzester Zeit in eine klassische



Ponzi-Finanzierung hineingetrieben und zahlten ihre Gewinne und die Zinsen
ihrer Anleger aus den neuen Krediten, die die Schuldner, schon allein um
zahlungsfihig zu bleiben, aufnehmen mussten. Die spitere Katastrophe zeichnete
sich damit bereits ab. Aber ganz dhnlich wie drei Jahrzehnte spiter die durch
»moderne Finanzinnovationen« ermdglichte Hyperverschuldung
einkommensschwacher US-Familien im Zuge des Subprime-Wahns zunichst zum
Foérderprogramm fir Wohneigentum und Wohlstand umgelogen wurde, fanden
sich auch in den Siebzigern gefeierte Wirtschaftsexperten, welche die von den
unkontrollierten Euromirkten verursachte Schuldenexplosion zum neu entdeckten
Heilmittel gegen Armut und Unterentwicklung verklirten und daraus, perfide
genug, Argumente zugunsten einer generellen Deregulierung der internationalen
Finanzstrome ableiteten.

Wechselkurse nach den Launen der Spekulation

Nach dem Zusammenbruch des Festkurs-Systems von Bretton Woods wurde kein
ernsthafter Versuch mehr unternommen, die Austauschverhiltnisse der wichtigsten
Wihrungen zum Dollar, der immerhin unverindert als Leitwihrung diente, unter
offentlicher Kontrolle zu halten. In den 70er und 80er Jahren wurden vielmehr alle
noch existierenden Beschrinkungen des freien Kapitalverkehrs zwischen den
Wihrungen der Industrielinder aufgehoben. Unter diesen Bedingungen war eine
Politik stabiler Wechselkurse tatsichlich nur noch méglich, wenn die Finanzmairkte
mitspielten. Das galt nicht nur fiir den Wechselkurs des Dollar, sondern auch fiir
die Relationen der europiischen Wihrungen zueinander, welche die Europiische
Gemeinschaft immer wieder zu stabilisieren suchte, was genau so lange
funktionierte, wie sich die Wirtschaftspolitik der europiischen Linder den

Interessen und Launen der Finanzjongleure unterwarf.

Als die franzosische Regierung Anfang der 80er Jahre eine klassisch keynesianische
Expansionspolitik zur Férderung von Wachstum und Beschiftigung durchzusetzen
versuchte, wurde sie durch anhaltende Kapitalabflisse und eine
Abwertungsspekulation gegen den Franc abgestraft. Selbst die altehrwiirdige Bank
of England mufite 1992 erleben, dass sie trotz Unterstiitzung durch andere



europiische Zentralbanken nicht in der Lage war, das britische Pfund gegen die
Attacke eines groflen Hedgefonds im europdischen Wihrungsverbund zu halten.

Tatsichlich hatte sich der Umfang frei verfigbarer Liquiditit mit der Einfithrung
flexibler Wechselkurse und den Deregulierungen schnell so massiv erhoht, dass
kaum eine Zentralbank der Welt mehr die Macht hatte, mit ihren Devisenreserven
den Kurs ihrer Wihrung gegen eine ernsthafte Spekulation zu verteidigen.
Umgekehrt waren solche Spekulationen natiirlich auch erst lohnenswert und
aussichtsreich geworden, seit die Kurse frei und unkontrolliert auf und ab
schwankten und damit Spielraum fiir satte Gewinne, aber auch hohe Verluste
erffneten. Erst jetzt wurde die Devisenspekulation zu einem interessanten
Geschift, das im Laufe der Zeit immer mehr Geld anzog.

Hatte der tigliche Umsatz auf den Weltdevisenmirkten 1973 noch bei
iberschaubaren 10 bis 20 Milliarden Dollar und damit dem maximal Zweifachen
des Welthandels gelegen, hatte sich dieses Verhiltnis bereits 1980 auf zehn zu eins
erhoht. Zehn Jahre spiter war die Relation zwischen Devisenumsatz und
Welthandel auf fiinfzig zu eins angeschwollen und 1995, als der Devisenumsatz
1.260 Milliarden Dollar pro Tag erreichte, war das das Siebzigfache des
tatsichlichen Warenhandels. Mittlerweile reden wir iiber tigliche Devisenkiufe
und -Verkiufe in der Gréflenordnung von mehr als 3.000 Milliarden Dollar, die
selbstverstindlich keinerlei Bezug mehr zu realen Handelsstromen haben.

Auch der Wert des Dollar wurde mit den deregulierten Finanzmirkten zum
Spielball der Launen von Devisenhindlern und Finanzjongleuren. Die tber die
Euromirkte kanalisierte Kreditvergabe hatte den Kurs der US-Wihrung zwar
zunichst gestiitzt, weil sie Dollaranlagen attraktiver machte als den Riickumtausch
in nationale Wihrung. Mit dem immer grofleren Defizit in der amerikanischen
Leistungsbilanz und einer horrenden Inflation in den Vereinigten Staaten, die im
Frithjahr 1979 14 Prozent erreichte, wurde das Vertrauen in die Werthaltigkeit des
Dollar jedoch zunehmend erschiittert. Da die meisten Anlagen auf den
Euromirkten kurzfristiger Natur waren, konnten sie beliebig abgezogen und in
andere Wihrungen, etwa in die weniger inflationsgeschiittelte DM, umgetauscht
werden. Das brachte den Dollar wihrend der 70er Jahre immer wieder ins
Schleudern und eine massive Spekulationswelle 1978/79 fithrte zu einem rapiden



Wertverlust der US-Wihrung und einer Explosion des Goldpreises, der sich von 300
Dollar pro Unze Feingold auf 825 Dollar verteuerte. Zeitgleich verfiel der
Dollarkurs natiirlich auch gegeniiber den europdischen Wihrungen und dem
japanischen Yen.

Eine Abwertung der iiberteuerten US-Wihrung war zwar im Interesse der
produzierenden US-Unternehmen, die damit wieder gréflere Chancen bekamen,
ihre Erzeugnisse auf dem Weltmarkt abzusetzen. Der fortgesetzte Wertverlust
gefihrdete jedoch akut den Status des Dollar als internationaler Leit- und
Reservewihrung. Denn niemand legt gern sein Vermdgen in einer Wihrung an, die
stindig wertloser wird. Der Leitwihrungsstatus des Dollar wiederum war die
wichtigste Siule, auf die sich die USA in ihrer Rolle als 6konomische Weltmacht
damals noch stiitzen konnten, wihrend das Gewicht der US-Konzerne auf den
internationalen Produktmirkten durch den Erfolg ihrer europidischen und teils
auch schon japanischen Konkurrenten so oder so lingst dahingeschmolzen war.
Auch hatte das amerikanische Bankensystem ein massives Geschiftsinteresse daran,
den Reservestatus des Dollar, der ihnen Milliardenanlagen und also sehr viel Geld
brachte, zu erhalten.

Nur gab es fur die herausgehobene Stellung des Dollar seit Ende des Systems von
Bretton Woods keine vertragliche Grundlage mehr und diese Sonderrolle
manifestierte sich damals auch noch nicht in billionenschweren Reserven der
Zentralbanken aus aller Welt, wie das heute der Fall ist. Also holte die amerikanische
Zentralbank unter ihrem gerade neu ernannten Chef Paul Volcker zum
Gegenschlag aus und verteidigte die US-Wihrung, indem sie die Zinsen in
aberwitzige Hohen trieb. Infolge der Leitzinserhohungen der Fed lag der
durchschnittliche Zins am Dollar-Geldmarkt 1980 bei 13 Prozent und sprang im
Januar 1981 sogar auf unglaubliche 19 Prozent. Das bedeutete angesichts einer US-
Inflation von gut 8 Prozent Realzinsen von 11 Prozent fiir kurzfristige Anlagen.
Lingerfristige Schatzanleihen des amerikanischen Staates brachten Zinsen von 20
Prozent. Unternehmen, die Geld brauchten, mussten noch mehr zahlen.

Das extreme Zinsniveau stiirzte die US-Wirtschaft in eine tiefe Rezession, erreichte
jedoch den gewiinschten Effekt auf den Weltdevisenmirkten. Der Dollar
stabilisierte sich nicht nur, sondern sein Kurs schnellte kriftig nach oben. Der



Grund war einfach, dass es jetzt wieder konkurrenzlos attraktiv wurde, sein Geld in
Dollar anzulegen, denn keine andere grofle Wihrung brachte derartige Zinsen,
selbst wenn die hohe US-Inflationsrate abgezogen wurde. Dass dieses Zinsniveau
nahezu jeder produktiven Wirtschaftstitigkeit in den USA den Garaus machte, lief}
zudem auf sinkende Inflationsraten hoffen, eine Erwartung, die sich nach kurzer
Zeit tatsichlich erfullte. Die hohen Zinsen zusammen mit der Aussicht auf
sinkende Inflation und die zufriedene Wahrnehmung der Fed als einer Zentralbank,
die den Auflenwert der US-Wihrung selbst unter Inkaufnahme schlimmster
wirtschaftlicher Verheerungen zu verteidigen gewillt war, stoppte die Spekulation
gegen den Dollar und motivierte die internationale Geldelite, den Vereinigten
Staaten in Form anschwellender Dollarguthaben wachsenden Kredit zu gewihren.

Diesen Kredit freilich brauchten die USA auch, um das zeitgleich eskalierende
Defizit in ihrer Handelsbilanz zu finanzieren. Verantwortlich fiir letzteres war vor
allem der plotzlich wieder extrem starke Dollar und die mit ihm endgiiltig ruinierte
Wettbewerbsposition amerikanischer Unternehmen auf dem Weltmarkt. Hinzu
kam Reagans exzessiver Riistungs-Keynesianismus, der

durch steigende Staatsausgaben bei gleichzeitig massiven Steuersenkungen ein bis
dahin beispielloses Minus im US-Staatshaushalt verursachte, das durch offentliche
Kreditaufnahme ausgeglichen werden musste.

Die ersten Ponzi-Kredite platzen — Die Schuldenkrise der
80er Jabre

Das berithmt gewordene Doppeldefizit in der amerikanischen Aufienhandelsbilanz
und den 6ffentlichen Kassen fithrte dazu, dass die USA allein in der ersten Hilfte
der 80er Jahre so viel Kapital einfithren mussten, dass sie trotz internationaler
Guthaben, die sich noch 1983 auf 887 Milliarden Dollar beliefen, bereits zwei Jahre
spater zu einer Schuldnernation geworden waren. Seither leben die USA von dem
mit den Jahren immer weiter anschwellenden Kredit, den der Rest der Welt ihnen
gewihrt.

Leidtragende der Zinswende und des plétzlichen Kredithungers der Vereinigten



Staaten waren vor allem die Entwicklungslinder, deren Ponzi-Finanzierungen
reihenweise zusammenbrachen. Gerade jetzt, wo die mit den hohen Zinssitzen in
die Hohe schnellenden Zinszahlungen auf ihre Schulden eine gewaltige
Ausweitung des Volumens an Neukrediten erforderlich gemacht hitten, gaben sich
die Banken plétzlich zugeknGpft. Denn die Zeiten, in denen diese verzweifelt nach
Abnehmern fur ihre endlose Liquiditit suchen mussten, waren vorbei. Mit den
USA gab es jetzt einen nahezu unersittlichen Kreditnachfrager, von dessen
dauerhafter ~ Zahlungsfihigkeit die Geldhduser tberzeugt waren. Die
Entwicklungslinder hingegen waren zu jener Zeit bereits mit einer solchen
Schuldenlast beladen, dass niemand ernsthaft erwarten konnte, dass sie diese
Kredite jemals zurtickzahlen wiirden. Zudem verschlechterte sich das Verhilenis
ihrer Schulden zu ihrer Wirtschaftskapazitit nicht nur durch die steigenden Zinsen,
sondern zusitzlich durch den hohen Dollarkurs, denn ihre Schulden lauteten auf
Dollar und mussten in Dollar zuriickgezahlt werden. 1982 erklirte Mexiko seine
Zahlungsunfihigkeit. Argentinien, Brasilien und viele andere folgten. Die von
offentlicher Kontrolle befreiten Finanzmirkte hatten ihre ersten Opfer zur

Schlachtbank gebracht.

Fir die Folgen ihrer verantwortungslosen Kreditvergabe mussten allerdings nicht
die Finanzpaliste bluten, sondern Millionen Menschen vor allem in Lateinamerika,
fir die ein verlorenes Jahrzehnt unter dem Diktat des Internationalen
Wihrungsfonds ~ begann, mit explodierender =~ Armut, schrumpfender
Binnenproduktion und der grausamen Umstellung ihrer gesamten
Wirtschaftstitigkeit auf steigende Exporterlose. Mit diesen finanzierten die
ausgepowerten Okonomien des Sitidens fortan einen steten Geldstrom in Richtung
Norden zur Begleichung von Zins und Zinseszins auf ihre trotz allem immer weiter
wachsenden Schulden.

Deregulierung global — Das Regiment der Finanzlobby

Der IWF betitigte sich allerdings nicht nur als globales Inkassobtiro der Banken,
das seinen Auftraggebern durch die Erzwingung drakonischer Sparprogramme
beim Eintreiben der Zinsen half und sie durch seine eigene Kreditvergabe auch



direkt auszahlte. Er nutzte seine mit der Schuldenkrise gewonnene Macht zugleich,
um das generelle Interesse der Geldhiuser und Devisenspekulanten an der
Abschaffung von Kapitalverkehrskontrollen und einer mdéglichst bedingungslosen
Offnung der nationalen Kapitalmirkte durchzusetzen. Die Deregulierung der
globalen Finanzmirkte ist insofern auch ein Ergebnis des unheilsamen Wirkens
dieser von den Regierungen der Industrielinder gesteuerten Institution.

Ein weiteres Mal kam der IWF in dieser Weise zum Einsatz, als die Stidostasienblase
platzte und en masse tiberschuldete Banken und bankrotte Unternehmen in den
betroffenen Lindern hinterlief. Auch da halfen die gigantischen IWF-Kredite in
erster Linie den internationalen Geldhiusern und Finanzinvestoren, die sich in den
Tiger-Staaten verspekuliert und es nicht geschaftt hatten, rechtzeitig vor dem Ende
der Blase auszusteigen. Und auch in Siidostasien wurden seitens des IWF nicht nur
rabiate soziale Sparprogramme, sondern vor allem erhebliche Deregulierungen der
nationalen Kapitalmirkte erzwungen, obwohl gerade diese Krise gezeigt hatte, dass
die Linder mit vollig unkontrolliertem Kapitalverkehr ihr am hilflosesten
ausgeliefert waren.

Aber auch unabhingig von Druck und Erpressung mussten die expandierenden
Euromirkte und Offshore-Zentren bei freiem Kapitalverkehr dazu fhren, dass die
offentliche Kontrolle auch auf dem regulierten Terrain immer l6chriger wurde.
Denn regulierte und unregulierte Mirkte waren faktisch durch nichts als einen
Knopfdruck in den Rechnern der Banken voneinander getrennt. Mit dem
Aufschwung der Euromirkte war somit der schleichende Abbau jeder 6ffentlichen
Kontrolle tiber nationale wie internationale Finanzgeschifte eingeleitet und beide
Entwicklungen bestirkten sich gegenseitig. Je mehr Finanzstrome jenseits des
Einflussbereichs von Regierungen und Zentralbanken um den Globus flossen,
desto leichter konnten bestehende Vorschriften umgangen und zahnlos gemacht
werden. Das wiederum gab neoliberalen Forderungen Auftrieb, sich endlich ganz
von solchen »marktverzerrenden« Regeln zu verabschieden.

1986 feierte die Londoner City mit dem »Big Bang« der britischen
Regierungschefin Maggie Thatcher die umfassendste Deregulierung, die ein grofier
nationaler Finanzplatz bis dahin erlebt hatte. Fortan wurde in London nicht nur
auf jede offentliche Regulierung von Zinssitzen und Kreditvolumina verzichtet.



Auch die in Groflbritannien traditionelle Trennung zwischen Banken,
Wertpapierhindlern und Borsenmaklern wurde mit dem »Big Bang« aufgehoben.
In den USA iberlebte das als Lehre aus der Finanzkatastrophe von 1929
eingefithrte Trennbankensystem formal noch bis 1999, wurde aber seit Beginn der
90er Jahre zunehmend ausgehohlt. Endgiiltig begraben wurde es im Zuge der
aktuellen Finanzmarktkrise, als das Geschiftsmodell der reinen Investmentbanken
sich als nicht iiberlebensfihig erwies.

Vorschriften, die eine unverantwortliche Verschuldung von Konsumenten
verhindern sollten, wurden im Zuge der Deregulierung ebenfalls bis zur
Unkenntlichkeit aufgeweicht. Einen Durchbruch erzielte die kreditvergabe-
hungrige US-Bankenlobby etwa im Jahr 2004, als der oberste amerikanische
Bankenaufseher per Erlass simtliche unter seiner Aufsicht stehenden Institute der
Gesetzgebung der Bundesstaaten entzog, in denen sie ihre Filialen hatten und deren
Verbraucherschutzvorschriften sie fortan nicht mehr beachten mussten. Ohne diese
stetige Absenkung gesetzlicher Standards und Regeln wiren die Subprime-Exzesse
und all die abenteuerlichen Konsumentenkredite mit Zinssitzen von bis zu 100
Prozent schlicht illegal und daher gar nicht méglich gewesen.

Eine wichtige Rolle in diesem Prozess der Deregulierung spielte Alan Greenspan
personlich, der als damaliger Chef der amerikanischen Zentralbank mehrfach
aufgefordert wurde, die gewissenlosen Kredit-Praktiken genauer unter die Lupe zu
nehmen. Greenspan lehnte nicht nur jede Kontrolle des wilden Treibens ab,
sondern unterstiitzte es ausdriicklich, indem er beispielsweise hochstselbst die
Vergabe variabel verzinster Hausdarlehen propagierte. »Die amerikanischen
Konsumenten wiirden davon profitieren«, hatte Greenspan etwa im Februar 2004
geflotet, »wenn Kreditgeber mehr Alternativen zu traditionellen festverzinslichen
Hypotheken anbieten wiirden. Diese traditionellen festverzinslichen Hypotheken
scheinen eine teure Methode fiir den Kauf eines Hauses zu sein.« 2 Dass die
variabel verzinsten Darlehen nur so lange billiger waren, solange die Marktzinsen
sich auf einem Tiefststand befanden und er, Greenspan, sich gerade anschickte,
diese Situation zu dndern, hatte der Fed-Chef und Lobbyist der Wall Street nicht
dazugesagt. Im normalen Geschiftsleben wiirde eine solche wissentliche

Irrefihrung und Vorspiegelung falscher Tatsachen vermutlich als Betrug geahndet.
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Greenspan wurde im Nachhinein zuweilen dafiir kritisiert, die Kredit-Exzesse
durch seine langjihrige Niedrigzinspolitik mitverursacht zu haben. Tatsichlich
gehort der Mann ganz sicher zu den Verantwortlichen fiir das entstandene Desaster.
Allerdings nicht wegen seiner Zinspolitik, sondern weil er aktiv dabei mithalf, die
Kredithaie von allen Zumutungen o6ffentlicher Kontrolle und Regulierung zu
befreien. Denn in erster Linie dadurch und nicht wegen der niedrigen Zinsen war
jene beispiellose Explosion auf dem US-Marke fir Hypotheken und
Konsumentenkredite tiberhaupt méglich geworden.

Auch die nationalen Finanzplitze anderer Industrielinder wurden in den 80er und
90er Jahren immer stirker von offentlicher Regulierung befreit, wobei zunechmend
exotischere Anlagen und Kreditvarianten legalisiert wurden. Dem globalen
Siegeszug der Hedgefonds etwa lagen klare politische Entscheidungen zu Grunde,
ohne die sie ihre Anlagen einem grofleren Publikum gar nicht hitten anbieten
dirfen. Das gleiche gilt fir die Private Equity-Viraten, denen mit Steuerprivilegien
in besonderer Weise der rote Teppich ausgerollt wurde.

Eine ausgesprochen unerfreuliche Rolle bei der Deregulierung der europiischen
Finanzmirkte spielte die EU-Kommission, die sich immer wieder fiir die Wiinsche
der Finanzlobby stark machte, genau jene Wildwest-Methoden, die in den USA
inzwischen tblich geworden waren, auch auf den europiischen Kreditmirkten zu
etablieren. Tatsichlich gab es mit den USA vergleichbare Hypotheken-Exzesse
mindestens in Grof$britannien, Irland und Spanien, auch wenn das Marktvolumen
und damit die Auswirkungen auf das internationale Finanzsystem natiirlich kleiner

waren.

Dass die abenteuerlichsten Darlehen inzwischen auch in Europa angekommen
sind, zeigen nicht zuletzt Meldungen iiber die Verbreitung sogenannter SMS-
Kredite in Estland. Bei solchen Krediten reicht eine vom Mobiltelefon abgesandte
Kurznachricht, und fiinf Minuten spiter werden dem Betreffenden betrichtliche
Summen aufs Konto gekippt. Freilich nur fir kurze Zeit und die Zinsen fiir diesen
Wahnwitz liegen in der Regel bei Giber 100 Prozent. Rund 60.000 Esten sind
solchen Kredithaien bisher auf den Leim gegangen, und nicht wenige von ihnen
brauchten das Geld, um bei der Zahlung ihrer Hypotheken nicht in Verzug zu
geraten. Werden die SMS-Kredite nicht rechtzeitig beglichen, treiben



Inkassounternehmen, die oftmals Téchter der SMS-Kreditgeber sind, die Schulden
skrupellos wieder ein. >

Im Ergebnis all dieser Deregulierungen steht der fiir den Lebensnerv jeder
Volkswirtschaft so wichtige Finanzmarkt heute kaum noch unter 6ffentlicher
Kontrolle. Er ist zudem immer stirker zu einem Weltmarkt geworden, auf dem
global einheitliche Preise und Kurse ermittelt werden, Hindler aus Singapur,
Zirich, London und Los Angeles an einem virtuellen Tisch sitzen und sich eben
deshalb jede kleine regionale Erschiitterung in Windeseile auf die internationale
Bithne tibertrigt.

Zwar ist der Grad der Globalisierung in den einzelnen Segmenten der Finanzmarkte
unterschiedlich. Der Kreditmarkt beispielsweise ist nach wie vor zumindest in dem
Sinne national organisiert, als die nationalen Regeln fiir Hypothekendarlehen oder
Konsumentenkredite nach wie vor sehr unterschiedlich sind. Auch kann ein
franzosischer Staatsbiirger solche Kredite zwar ebensogut von einer amerikanischen
wie einer franzdsischen Bank erhalten, von ersterer aber nur, wenn sie in Frankreich
nach franzésischem Recht solche Kredite anbietet. Hypothekenzinsen und -
konditionen konnen sich daher erheblich unterscheiden, selbst wenn die Darlehen
in Lindern mit der gleichen Wihrung - also etwa im Euroraum - aufgenommen
werden. Bei Unternehmenskrediten ist die Vereinheitlichung schon wesentlich
weiter fortgeschritten. Mit dem Ubergang zu einer zunehmenden Verbriefung von
Kreditforderungen und ihrer Absicherung tiber Credit Default Swaps schliellich
haben simtliche Bereiche des Kreditmarktes eine internationale Dimension
erhalten. Auf diesem Wege sind eben auch die mit US-Hausdarlehen oder US-
Kreditkartenschulden  besicherten ~ Wertpapiere in die Portefeuilles der
Finanzinvestoren von Ziirich, Frankfurt und Peking gelangt, und Kreditkrisen
haben keine Chance mehr, ein nationales Ereignis zu bleiben.

Der Interbankenmarke, tiber den die Geldhiuser sich gegenseitig mit kurzfristigen
Krediten versorgen, war schon immer ein globaler Markt, dessen Zinssitze von der
Wihrung abhingen, aber nicht von dem Ort, von dem aus sie nachgefragt wird.
Der Devisenmarkt, auf dem tiber das Austauschverhiltnis der Wihrungen
entschieden wird, ist mit der Abschaffung der Kapitalverkehrskontrollen zu einem
einzigen grofen globalen Spielkasino verschmolzen. Das gleiche gilt fiir den Handel
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mit Anleihen und Derivaten. Die Aktienmirkte sind zwar nach wie vor in dem
Sinne regional, als im Dow Jones andere Aktien gelistet sind als etwa im Dax und
deshalb an der New Yorker Borse bevorzugt die Aktien amerikanischer
Unternchmen umgesetzt werden, wihrend in Frankfurt europiische und speziell
deutsche Titel dominieren. Aber da jede Aktie jedes groflen Konzerns iiberall auf
der Welt nachgefragt oder angeboten werden kann, hat sie tendenziell auch tiberall
den gleichen Preis, abgesehen von kleinen Differenzen, die durch unterschiedliche
Gebiihren oder die Existenz oder Nichtexistenz von Borsenumsatzsteuern

verursacht werden.

Arbitrage und Spekulation - ein globales Kasino entstebt

Diese globale Vereinheitlichung von Preisen und Kursen ist vor allem darauf zurtick
zu fithren, dass es iiberwiegend die gleichen Akteure sind, die in New York,
Frankfurt oder London mit Aktien, Devisen oder Derivaten handeln und die die
kleinste Preisdifferenz gewinntrichtig ausnutzen und genau dadurch zum
Verschwinden bringen. Wire beispielsweise der Dollar in Euro gerechnet am
Finanzplatz London auch nur einen halben Cent billiger als in New York, wiirden
die Devisentrader der Deutschen Bank sofort beginnen, in groflem Stil Dollar in
London nachzufragen und in New York zu verkaufen. Auch andere Finanzhiuser
wiirden in diesen lukrativen Handel einsteigen, der die Preisdifferenz in kiirzester
Zeit zum Ausgleich bringt.

Solche Geschifte, die Preisdifferenzen an unterschiedlichen Orten ausnutzen und
daraus risikolos Gewinne schlagen, nennt man Arbitrage. Spekulations-Geschifte
setzen im Gegensatz dazu auf Preisdifferenzen zwischen Gegenwart und Zukunft.
Weil letztere niemand kennt, sind sie risikoreich und konnen schiefgehen.

Durch die Arbitrage- und Spekulations-Geschifte der Finanzgiganten werden im
Ubrigen nicht nur Preise und Kurse international vereinheitlicht, sondern auch
unterschiedliche Bereiche des globalen Finanzmarktes miteinander verbunden:
Etwa die aktuellen Geldmarktzinsen und die Kurse der Wihrungen. Denn auch der
Handel mit Wihrungen und das Leihen und Verleihen von Geld sind keine
separaten Titigkeiten, die von unterschiedlichen Instituten durchgefiithrt wiirden.



Engagiert ist hier vielmehr die Trading-Abteilung ein und derselben Bank und ein
schones Geschift fur sie besteht darin, Geld in einer Wihrung, deren Zentralbank
gerade eine Niedrigzinspolitik betreibt, fiir gewisse Zeit auszuleihen, es in eine
andere, hoher verzinste Wihrung umzutauschen und fir diese Zeitspanne
weiterzuverleihen. Will der Hindler jedes Wechselkursrisiko ausschlieflen, kann er
den Betrag sogar schon heute auf dem Termin-Markt in die Niedrigzinswihrung
zurlicktauschen. Dieser Handel lohnt sich so lange, wie die Difterenz zwischen
Gegenwarts- und Zukunftswechselkurs geringer ist als die Zinsdifferenz zwischen
beiden Wihrungen.

Nehmen wir an, eine Bank leiht sich 100 Millionen Yen zu einem Zinssatz von 1
Prozent in Tokio aus, tauscht diese Yen in 1 Million Dollar um, verleiht letztere fiir
ein Jahr zu 3 Prozent weiter, tauscht sie sofort auf dem Terminmarkt fiir Ende des
Jahres wieder in Yen zurtick und tilgt nach Ablauf dieser Zeit den Kredit, wiirde
diese Bank bei einem Terminkurs, der dem aktuellen Kurs entspricht, einen
risikolosen Gewinn von 20.000 Dollar im Jahr machen.

Da diesen Gewinn allerdings auch alle anderen Banken und Fonds gern machen
wiirden, wird man zumindest auf dem Terminmarkt - also dem Markt, wo man
schon heute fiir einen Termin in einem Jahr die Dollar in Yen zurticktauschen kann
- fiir 1,03 Millionen Dollar nicht mehr 103 Millionen Yen bekommen, sondern nur
noch 101 Millionen, was den Zinsgewinn wieder zum Verschwinden bringt.

Der Termin- oder Forward-Kurs jeder Wihrung zu jeder anderen Wihrung spiegelt
daher die Zinsdifferenzen zwischen diesen Wihrungen wider. Oder man kann es
auch anders formulieren: Auf lingere Frist spiegeln die Zinsdifferenzen die
erwartete Wechselkursentwicklung wider. Was natiirlich immer noch nicht heifit,
dass die betreffenden Wihrungen in einem Jahr tatsichlich zu den Kursen
gehandelt werden, die heute auf dem Termin-Markt gelten.

Zinsdifterenzen beeinflussen aber auch die aktuellen Wechselkurse. Ist die Anlage in
einer Wihrung dauerhaft weniger lukrativ als in einer anderen, motiviert das die
Finanzjongleure, ihre Anlagen in der Niedrigzinswihrung aufzulésen und in eine
hoher verzinsliche umzutauschen. Dadurch kommt die Niedrigzinswihrung unter
Abwertungsdruck. Zusitzlich verstirkt wird das durch die oben beschriebenen
Carry-Trades, also die Kreditaufnahme in der niedrig verzinsten Wihrung und die



Anlage des Geldes in der hoéher verzinsten. Solange die dadurch aufgebauten
Positionen wachsen, steigt das Angebot der Niedrigzinswihrung auf dem
Devisenmarkt und ihr Wert sinkt. Umgekehrt kann die plotzliche Sorge vor einer
Abwertung der hoher verzinsten Wihrung zu einer massiven Auflésung solcher
Positionen fiihren, die die Niedrigzinswihrung abrupt nach oben treibt.

Im oben geschilderten Beispiel hiefe das, die Trader befiirchten, dass der Dollar in
einem halben Jahr nicht einmal mehr hundertzehn, sondern vielleicht nur noch
hundert Yen wert sein wird. Dann wiirde sich die Zinsspekulation in ein
Verlustgeschift verwandeln, sie wird daher schleunigst abgebrochen. Im Zuge der
Finanzmarktkrise etwa wertete der Yen regelmifSig dann auf, als die Spannungen
am Kreditmarkt grofler wurden und mit der Verschirfung der Krise auch der
kiinftige Wert des Dollar in unerfreulichem Licht erschien. Eine Ursache der Yen-
Aufwertung in dieser Situation war die Auflésung solcher Carry-Trade-Positionen.

Dass die Finanzindustrie mit Hilfe ausgefeiltester Softwarepakete den globalen
Finanzmarkt stindig nach Arbitragemdglichkeiten durchsucht, trigt wesentlich
dazu bei, dass auf diesem Markt letztlich alles mit allem verbunden ist und macht
einen Gutteil seiner Komplexitit und Untbersichtlichkeit aus. Den Rest erledigt
die Spekulation, die kleinste Verinderungen bis zum Exzess verstirken kann und
die treibende Kraft hinter der weit tberwiegenden Zahl aller heutigen
Finanzbewegungen ist. Mit der realen Wirtschaft oder dem Welthandel haben
solche Computerspiele nur insofern zu tun, als sie teils massive und oft sehr
schidliche Riickwirkungen auf beide haben konnen.

Kredite obne Ende

Wir haben am Anfang dieses Kapitels beschrieben, wie Banken mittels
Zentralbankgeld Liquiditit erzeugen und erldutert, warum auf den Euromirkten
fast unlimitierte Mengen an Kreditgeld geschaffen und so immer gréf8ere Schulden
finanziert werden konnten.

Was fiir die Euromirkte galt, gilt heute fiir das gesamte globale Bankensystem. Wer
bildliche Vergleiche mag, kann sich dieses System als ein gewaltiges Netz
miteinander verbundener Rohren vorstellen, in denen das Wasser, das einmal



hineingepumpt wurde, immer hin und her fliefSt. Jedesmal, wenn das Wasser von
einer Rohre in eine andere flieflt, entsteht ein neuer Kredit: einer zwischen den
Banken, oder einer von einer Bank an einen Maschinenproduzenten, einen
Hiuslebauer, einen Hedgefonds oder einen Staat. Aber das Wasser im System
verringert sich dadurch nicht, sondern es bleibt immer in voller Hohe verfiigbar
und kann sofort in die nichste R 6hre weiterfliefen.

Dieses Rohrensystem ist der Interbankenmarkt und das Wasser ist die
Liquidititsreserve, mit der auf diesem Markt gehandelt wird. Zusitzliches Wasser
ins System pumpen kénnen nur die Zentralbanken, und wenn einige Rohren
plotzlich ihr Wasser speichern und nicht mehr hergeben, werden die Zentralbanken
tatsichlich wieder die zentralen Akteure des Geschehens. Denn dann fliefdt nur
noch die Liquiditit, die von ihnen bereit gestellt wird. Unter normalen Umstinden
dagegen reduziert sich ihre Rolle darauf, den Wasserstand zu kontrollieren. Wie oft
und wie schnell das Wasser in den Réhren hin und herflieSt, darauf haben die
Zentralbanken keinen Einfluss. Das bestimmen allein die privaten Banken. Letztere
kénnen mit sehr wenig Wasser durch hektisches Hin- und Herpumpen extrem viele
Kredite schaffen und sie kénnen sehr viel Wasser sehr langsam flieflen lassen.
Normalerweise neigen sie dazu, den Durchlauf zu beschleunigen, denn je 6fter das
Wasser durch die Rohren fliedt, desto hoher ist ihr Gewinn.

Die Neigung eines global deregulierten Finanzsystems, immer grofiere
Kreditvolumina zur Verfigung zu stellen und damit eine immer grofiere
Verschuldung zu finanzieren, war bereits in den 70er und 80er Jahren offensichtlich
geworden. Eine Reaktion darauf war die Debatte tber schirfere
Eigenkapitalbestimmungen der Banken, die in den Baseler Regeln miindete, die die
Kreditkapazitit der Banken einschrinken sollten. Die Antwort des Finanzsektors
auf die Baseler Vorschriften war der Ubergang zur Verbriefung und zum
Weiterverkauf der Kredite beziehungsweise ihre Auslagerung in auflerbilanzielle
Schattenvehikel, die nicht unter die Baseler Vorschriften fielen. Das Interesse der
Banken an wachsender Kreditvergabe blieb ebenso erhalten wie ihre Fihigkeit,
Ponzi-Schulden von immer gréflerem Umfang zu finanzieren.

So konnte im Verlauf von drei Jahrzehnten jene gewaltige Schuldenblase entstehen,
die heute auf der Weltwirtschaft lastet und irgendwann wohl endgiiltig platzen



muss.



Fiktive Einkommen und virtuelle Vermégen

Die Frage, wober der billionenschwere Geldschaum kommt, der sich mal hier, mal
dort zu riesigen Blasen zusammenklumpt, die irgendwann mit fatalen
realwirtschaftlichen Folgen wieder zu platzen pflegen, ist mit dem Verweis auf die
Deregulierung und Globalisierung der Finanzmirkte allerdings noch nicht
beantwortet.

Auftillig ist, dass, sobald wir tiber die Finanzsphire reden, wir plotzlich eine Welt
betreten, in der alles um einige MafSeinheiten grofer ist als in der normalen
Wirtschaft, in der Autos produziert oder Frisuren geschnitten werden. Das zeigt
sich schon in der Mafleinheit, die wir benutzen. Lassen sich die meisten
realwirtschaftlichen Vorginge - Umsitze grofSer Konzerne, reales Anlageverméogen -
mit mehrstelligen Milliardensummen ganz gut beschreiben, bewegen wir uns auf
den globalen Finanzmirkten fast nur noch in der Dimension von Billionen. 167
Billionen Dollar globales Finanzvermégen, 3 Billionen Dollar tiglicher Umsatz auf
den Devisenmirkten, schitzungsweise 2,8 Billionen Dollar Abschreibungsbedarf
infolge fauler Kredite - es gibt keinen anderen Wirtschaftszweig, dessen Zahlen sich
auf einem auch nur annihernd vergleichbaren Niveau bewegen wiirden.

Die Frage steht also nach wie vor im Raum: Woher kommen die unglaublichen
Summen, die auf den Finanzmirkten bewegt werden? Sind die 167 Billionen
Geldvermégen, von denen sich etwa 100 Billionen in der Verfigung privater
Haushalte befinden, tatsichlich aus der Realwirtschaft abgezweigte Spargroschen,
die statt fiir schone Reisen, hiibsche Autos und neue Designermodelle eben fiir
Aktien oder Schuldpapiere verausgabt wurden? Und wenn es so ist, warum sind die
Geldvermégen dann in den zurtickliegenden 25 Jahren so unvergleichlich viel
schneller gewachsen als die reale Wirtschaft?

Die Antwort auf die Frage, ob die Geldvermdgen aus der realen Wirtschaft
entstanden sind, lautet: ja und nein.

Wir haben bereits gezeigt, dass die globale Wirtschaftskrise der 70er Jahre zu einer
bis dahin beispiellosen Akkumulation von Geldvermégen in den Kassen der groflen
Unternehmen geftihrt hat, die nicht, wie in fritheren Krisen, entwertet wurden,
sondern vor allem dank der Euromirkte lukrative Anlageméglichkeiten gefunden



haben. Wir haben auf die Hochzinsphase Anfang der 80er Jahre verwiesen, die eine
tiefe Rezession in den meisten Industrielindern ausgelost und zugleich aufgrund
des Zinseszins-Effektes ein explosives Wachstum simtlicher Finanzanlagen zur Folge
gehabt hat. Wihrend in dieser Zeit allein das gigantische Doppel-Defizit in
Staatshaushalt und Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten fir eine nahezu
unerschopfliche Kreditnachfrage sorgte, wurde das Angebot an anlagesuchendem
Geld durch den weltweiten Siegeszug neoliberaler Politikkonzepte verstirke, die die
Einkommen massiv zugunsten derer umverteilten, die ohnehin schon mehr hatten

als sie zur Finanzierung ihrer Konsumwiinsche brauchten.

In der zweiten Hilfte der 80er und vor allem in den 90er Jahren wuchs die
staatliche Kreditnachfrage hingegen nur noch moderat und die Zinsen verharrten
auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau. Dennoch hat sich der Anteil des
Finanzsektors am Weltsozialprodukt in den zwanzig Jahren zwischen 1987 und
2007 noch einmal mehr als verdoppelt und der Anteil der Gewinne der
Finanzinstitute an den gesamten Gewinnen der Wirtschaft: ist noch wesentlich
steiler angestiegen. Am extremsten in den Vereinigten Staaten, wo dieser Anteil vor
der Finanzkrise bei etwa einem Drittel lag, also jeder dritte Dollar Gewinn, der in
der US-Okonomie erwirtschaftet wurde, aus Finanzgeschiften stammte.

Zwar verstirkte sich in dieser Zeit ebenfalls die weltweite Umverteilung der
Einkommen zugunsten der oberen Zehntausend, und diese fortgesetzte
Umverteilung zum Vorteil der mehr als Saturierten hatte zum Ergebnis, dass ein
tberproportional grof8er Teil dieser Einkommen eben nicht auf die Giitermirkte
zuriick, sondern auf die Finanzmirkte floss, mit allen Folgeproblemen fiir die reale
Wirtschaft, mit denen wir uns im letzten Kapitel ausfithrlich beschiftigen werden.
Die historisch beispiellose Explosion der Geldvermdgen in dieser Zeit kann das aber
nicht erkliren, denn eine dhnliche Einkommensungleichheit gab es auch in den
zwanziger Jahren des letzten Jahrhunderts und dennoch erreichte die
Geldvermégensblase nicht annihernd die Dimension der heutigen.

Wir konnen also festhalten: Die Finanzmirkte wurden und werden durch eine
immer ungleichere Verteilung der realen Einkommen mit stindig neuem Geld
versorgt. Die Konzentration der Einkommen in immer weniger Hinden hat
insofern zur rasanten Expansion der Finanzsphire wesentlich beigetragen, reicht



aber zu ihrer Erklirung nicht aus.

Reale und fiktive Finanzeinkommen

Tatsichlich war ein derart explosives Wachstum des Finanzsektors und der
Finanzvermdgen nur moglich, weil die heutigen Finanzmirkte die Eigenschaft
besitzen, aus eigener Kraft und in nahezu unbegrenztem Umfang Einkommen,
Gewinne und Verméogen zu erzeugen, denen keinerlei Kiufe und Verkidufe realer
Giiter zugrunde liegen, sondern, genau besehen, reine Luftbuchungen.

Um mehr Klarheit in dieses uniibersichtliche Terrain zu bringen, wollen wir im
Folgenden zwischen zwei Arten von Finanzeinkommen unterscheiden: realen und
fiktiven. Reale Finanzeinkommen beruhen auf der Umverteilung realer
Wertschopfung, also aufwerten, die auflerhalb des Finanzsektors entstanden sind.
Reales Finanzeinkommen entsteht beispielsweise, wenn ein Parfiimhersteller sich
verschuldet und die Zinsen auf den Kredit anschlieflend aus dem Gewinn zahlt,
den er mit dem Verkauf der schénen Diifte gemacht hat. Ebenso real sind die
Dividenden, die ein Elektronikgiiterproduzent aus dem Gewinn ausschiittet, den er
mit Tausenden verkauften Mobiltelefonen, Videorekordern oder Fernsehgeriten
erzielt hat. Sehr real sind auch die Anleihezinsen, die ein Staat aus seinen
Steuereinnahmen begleicht. Reale Finanzeinkommen beruhen also darauf, dass
jenseits des Finanzsektors eine Leistung erbracht wurde, zahlungsfihige Abnehmer
gefunden hat und Teile des so erwirtschafteten Einkommens - auf welche Art
immer - an die Inhaber von Aktien, Schuldscheinen oder anderen Vermdgenstiteln
weitergegeben werden.

Diese realen Finanzeinkommen sind tiber hohe Zinsen in den 80er und tber
steigende Dividendenausschiittungen seit den 90er Jahren stetig angewachsen. Da
sie sich in wesentlich weniger Hinden konzentrieren als etwa die Lohneinkommen,
werden sie Giberwiegend wieder angelegt, akkumulieren sich also als zusitzliches

Geldverméogen.

Im Gegensatz zu den realen liegen den fiktiven Finanzeinkommen keinerlei
realwirtschaftliche Vorginge zugrunde, sie entstehen vielmehr durch spekulative
Finanztransaktionen oder reine Luftbuchungen. Luftbuchungen finden im



Rahmen von Ponzi-Finanzierungen statt: Solange die Zinsen auf einen Kredit
immer wieder durch neue Kredite bezahlt werden, werden Einkommen - nimlich
eben jene Zinseinkommen - geschaffen, die nur in den Computern der Banken
existieren und denen kein einziger real produzierter Wert zugrunde liegt. Je grofSer
die Kreditkapazitit eines Bankensystems, desto endloser kann es natiirlich auch
derartige Einkommen erzeugen, die in der Regel sofort wieder als Geldvermdégen
angelegt werden. Irgendwann freilich kommt der Punkt, wo die Banken von dem
Schuldner tatsichlich Cash sehen, das heif3t, reales Finanzeinkommen verdienen

wollen.

Noch wichtiger, weil noch unlimitierter in seiner Fihigkeit zur Simulation von
Wertschopfung, ist daher die spekulative Erzeugung fiktiver Finanzeinkommen.
Dass Spekulationsgeschifte tiberhaupt Einkommen schaffen, mag auf den ersten
Blick seltsam erscheinen, weil solche Geschifte nach gingiger Auffassung
Nullsummenspiele sind, bei denen der eine gewinnt, was der andere verliert, und sie
die Volkswirtschaftsstatistik daher aus gutem Grund nicht als Wertschépfung oder
Einkommen zihlt. Wenn beispielsweise ein Aktiondr Kursgewinne durch den
Verkauf eines Teils seiner Aktienpakete realisiert, ist das Geld, das ihm auf diese
Weise zufliefit, statistisch kein Einkommen, weil jedem Verkdufer solcher Papiere
ein Kiufer gegentibersteht und damit Geld lediglich von einem zum nichsten
umverteilt wird. Trotzdem beruht ein erheblicher Teil der im Finanzsektor
erwirtschafteten Gewinne und Einkommen auf nichts anderem als einem solchen
Reihumhandel vorhandener Wertpapiere, der mit realer Wertschépfung so viel zu
tun hat wie die Sandkuchen, die Klein Hinschen in seinem Sandkasten backt.

Der Mechanismus, tiber den spekulative Geschifte Einkommen und Gewinne
schaffen und dem ein grofler Teil der billionenschweren globalen Vermdgen seine
Existenz verdankt, 1iflt sich an einem extrem vereinfachten Beispiel erldutern.
Nehmen wir an, der Millionidr Heinz mochte sein Geldvermdgen, das er einer
Erbschaft, einem Bankraub oder einem Lottogewinn verdanken mag, rentierlich
mehren. Heinz legt also die 1 Million Euro in dem Investmentfonds Schnellreich
an. Der Investmentfonds Schnellreich freut sich tiber die Million, besorgt sich
zusitzlich bei einer Bank 100.000 Euro Kredit, um die erzielbare Rendite zu
hebeln, und kauft fir die 1,1 Millionen Euro irgendwelche Wertpapiere, nehmen



wir an: Aktien von Daimler.

Jetzt tritt der zweite Milliondr auf den Plan, den wir Hans nennen wollen. Auch er
verfiigt tiber eine Million Euro, die er gern vermehren méchte. In diesem Fall ist es
der Investmentfonds Gier, dem er sein Vermogen anvertraut. Der Investmentfonds
Gier nimmt die eine Million Euro, auflerdem, weil er etwas risikofreudiger ist als
sein Konkurrent, einen Kredit von 200.000 Euro, und er kauft dem
Investmentfonds Schnellreich die Daimler-Aktien, in die dieser Heinz’ Million
investiert hatte, fiir 1,2 Millionen Euro ab. Der Investmentfonds Schnellreich hat
jetzt also seinem Namen Ehre und einen Spekulationsgewinn von 100.000 Euro
gemacht, von dem er 50.000 Euro an Heinz als Verzinsung fur seine
Millionenanlage ausschiittet und von dem Rest die Zinsen auf den Bankkredit und
die Gehilter seiner Manager zahlt.

Heinz freut sich iber eine Rendite von 5 Prozent und legt die 50.000 Euro gleich
wieder beim Investmentfonds Schnellreich an. Der verwaltet mittlerweile also
schon 1,05 Millionen Euro, und weil alles so gut geklappt hat, nimmt er jetzt
300.000 Euro Kredit auf und kauft fiir 1,35 Millionen Euro wieder Daimler-
Aktien.

Just eben jene, die er dem Investmentfonds Gier fur 1,2 Millionen verkauft hatte.

Der Investmentfonds Gier hat jetzt also einen Spekulationsgewinn von 150.000
Euro gemacht, wovon er seinem Anleger Hans ebenfalls 50.000 als Verzinsung fir
seine Einlage ausschiittet, mit den restlichen 100.000 die Zinsen auf den Bankkredit
begleicht und seine Manager bei Laune hilt. Auch Hans hat also jetzt eine Rendite
von 5 Prozent eingestrichen, die er wieder beim Investmentfonds Gier anlegt. Der
Investmentfonds Gier hat also jetzt gleichfalls Anlagegelder von 1,05 Millionen.
Wagemutig geworden, holt er sich nun 450.000 Euro Kredit von der Bank und
kauft dem Investmentfonds Schnellreich erneut die gleichen Daimler-Aktien fiir
1,5 Millionen Euro ab.

Der Investmentfonds Schnellreich hat jetzt einen schénen Gewinn von 250.000
Euro realisiert. Davon mag er 150.000 Euro an den Millionir Heinz ausschiitten,
der sein Vermogen jetzt schon um insgesamt 200.000 Euro vermehrt hat. Die
restlichen 100.000 Euro mégen dem Investmentfonds Schnellreich gentigen, um
die Zinsen fiir die Bankkredite und seine Managementfees zu zahlen.



Weil es keinen Grund gibt, das wunderbare Spiel abzubrechen, legt Heinz die 1,2
Millionen, die er mittlerweile sein eigen nennt, wieder beim Investmentfonds
Schnellreich an. Der wagt jetzt den groflen Wurf, nimmt auf die 1,2 Millionen
Anlagegeld noch einmal so viel Kredite auf und kauft dem Investmentfonds Gier
das schon bekannte Pickchen Daimler-Aktien fiir satte 2,4 Millionen Euro ab. Der
Investmentfonds Gier hat jetzt einen sagenhaften Schnitt von 900.000 Euro
gemacht. Davon mag er dem Millionir Hans 600.000 Euro als Einlageverzinsung
ausschiitten Und mit den restlichen 300.000 Euro seine Kreditzinsen zahlen und
seine Manager begliicken.

Dieses Spiel kann endlos weiter gespielt werden. Einzige Bedingung ist, dass den
beiden Fonds entweder zusitzliche Anlagegelder zuflieflen oder sie eben immer
hohere Kredite aufnehmen, mit denen sie die Kaufe des ewig gleichen Pakets von
Daimler-Aktien zu immer hoheren Preisen finanzieren kénnen.

Es ist offenkundig, dass dieser ganze Vorgang volkswirtschaftlich ein einziger
Schwachsinn ist. Hier wird nichts produziert, keine neue Technologie erfunden,
keine einzige intelligente Idee ausgebriitet.

Es wird einfach immer nur dasselbe Aktienpaket hin- und hergeschoben. Trotzdem
sind schon in dem kurzen Prozess, den wir uns angeschen haben, erhebliche
Einkommen entstanden. Nimlich Zinseinkommen in Hohe von 200.000 Euro fiir
den Millionir Heinz und in Hohe von 650.000 Euro fiir den Millionir Hans,
auflerdem die Zinsen, die an die Banken gezahlt wurden, und die Gehilter der
Manager beider Fonds, die statistisch selbstverstindlich ebenfalls als Einkommen
zihlen.

Insgesamt wurden 1,4 Millionen Euro Einkommen »erwirtschaftet«, ohne das sich
der gesellschaftliche Reichtum in Form realer Giiter und Leistungen um einen
einzigen miiden Euro erhoht hitte.

Das obige Beispiel mag banal und extrem vereinfacht erscheinen, beschreibt aber
die Quintessenz jenes Mechanismus, dem ein Grof3teil der globalen Geldvermégen
seine Entstehung verdankt. Solche gegenseitigen Kiufe und Verkdufe immer
gleicher Wertpapiere innerhalb eines iiberschaubaren Kreises von Finanzinstituten
lagen der explosionsartigen Ausweitung der Finanzsphire ebenso zugrunde wie den
unglaublichen Gewinnen, die die diversen Finanzhaie von Banken bis Hedgefonds



in den zurtickliegenden zwei Jahrzehnten gemacht haben. Hier wurde also dhnlich
wie bei den Ponzi-Finanzierungen mit nichts als heifSer Luft gehandelt, die immer
von einem Konto auf ein anderes umgebucht wurde und wird. Was von den
produktiven Kapazititen eines Wirtschaftssystems zu halten ist, in dem ein
wachsender Teil der volkswirtschaftlichen »Wertschépfung« auf Luftbuchungen
und Spekulationsgeschifte zuriickzufiihren ist, Giberlassen wir dem Urteil des
Lesers.

Immerhin ist zu bedenken, dass die beiden Investmentfonds in dem obigen Beispiel
in ihrer Kreditaufnahme auflerordentlich bescheiden waren. Fonds Gier brachte es
am Ende gerade auf ein

Verhiltnis von Kredit zu Eigenmitteln von eins zu eins. (Wir werten die Einlagen
hier vereinfacht als Eigenkapital; streng genommen hitten die beiden Millionire
dafiir mit ihrem Geld Aktien der Fonds erwerben und ihre Einnahmen als
Dividenden beziehen miissen, was an der Substanz des Beispiels aber nichts indern
wiirde). Wir werden in den nichsten Abschnitten sehen, dass Investmentbanken in
der Regel mit einem Kredithebel von zwanzig zu eins arbeiteten und bei
Hedgefonds sogar Relationen von dreifig zu eins nicht aulergewdhnlich sind.

Angenommen, dass alle so geschaffenen fiktiven Finanzeinkommen wieder als
Anlagevermégen auf den Finanzmarke zurtckflieffen, werden in dem geschilderten
Prozess so viele virtuelle Vermdgen geschaffen wie Kredite vergeben werden und
eine Verzehn-oder Verzwanzigfachung des Vermdgens in relativ kurzen Zeitriumen
ist damit durchaus kein Kunststiick mehr. In der Realitit hat sich das globale
Finanzvermégen zwischen 1980 und 2006 vervierzehnfacht, und es ist regelmifig
in jenen Jahren besonders schnell gewachsen, in denen auch die Kreditvergabe
tiberdurchschnittlich stark ausgeweitet wurde.

Natiirlich liegt der reale Kredithebel im Durchschnitt aller Finanzinstitute lingst
nicht bei zwanzig, sondern vielleicht bei zehn oder fiinfzehn. Dartiber hinaus sind
Geldvermégen natiirlich nicht nur virtuell auf den Finanzmirkten geschaffen
worden, sondern immer auch aus Einkommen entstanden, denen der Kauf und
Verkauf realer Giiter zugrunde lag. Aber letztere kdnnen mangels zahlungskriftiger
Nachfrage bei kapitalistischen Verteilungsverhiltnissen nie in der Grélenordnung
expandieren wie die fiktiven Finanzeinkommen, die sich in fast beliebigem Umgang



in den Computern der Finanzhaie erzeugen lassen.

Der dargestellte Prozess der Schaffung virtueller Vermdgen erklirt im tibrigen auch,
warum die Geldelite in Lindern, in denen fiktive Finanzeinkommen eine gréfiere
Rolle spielen als reale Finanzeinkommen, kein Interesse an hohen Zinsen hat. Denn
wihrend sich reale Finanzeinkommen in Zeiten steigender Zinsen in der Regel
erhohen, sind Zinssteigerungen fiir die Erzeugung fiktiver Finanzeinkommen eher
hinderlich, weil sie die stete Ausweitung der Kreditvolumina erschweren.
Greenspan hatte also mit seiner Zinspolitik keineswegs in hoéherem Grade
Beschiftigung und reales Wachstum im Auge als die Europiische Zentralbank,
sondern seine Auftraggeber, die Wall Street und der amerikanische Geldadel, hatten
einfach andere Interessen und Priorititen. Dass eine Niedrigzinspolitik dessen
ungeachtet fur die reale Wirtschaft vorteilhafter ist als die Inflations-Hysterie und
Zins-Borniertheit des EZB-Prisidenten Jean-Claude Trichet, soll damit nicht in
Abrede gestellt werden.

Der moderne Kapitalismus hat sich mit dem geschilderten Mechanismus eine
Geldmaschine geschaffen, die Einkommen, Gewinne und damit auch Renditen zu
produzieren gestattet, ohne auf den beschwerlichen Weg der Suche nach
zahlungskriftigen Kiufern wirklicher Giiter oder Leistungen angewiesen zu sein.
Da es ihm genau an dieser zahlungskriftigen Nachfrage regelmiflig zu mangeln
pflegt, hat er damit scheinbar eines seiner Grundprobleme gelost. Allerdings gibt es
zwei Voraussetzungen, die gewihrleistet sein missen, um den Motor dieser
Geldmaschine am Laufen zu halten: Erstens diirfen die fiktiven Finanzeinkommen
nicht in groflerem Umfang zum Kauf realer Giiter verausgabt werden, sie miissen
sich also tberwiegend als Geldvermdgen akkumulieren, weil sie sonst inflationdr
entwerten wiirden (denn ihnen liegt eben keine Erhéhung der realen Produktion
zugrunde). Und zweitens muss das Finanzsystem fihig sein, Kredit in immer
groflerem Umfang zur Finanzierung solcher spekulativen Kiufe zur Verfiigung zu
stellen. Denn bricht dieser Kreditfluss plétzlich ab, ist nicht nur das wunderbare
Geldeinstreichen vorbei, sondern auch in diesem Fall wiirden absehbar erhebliche

Teile des virtuellen Vermogens entwertet.

In fritheren Zeiten hat es eine derart anhaltende und umfangreiche
Selbstalimentierung der Finanzsphire durch die Erzeugung fiktiver Einkommen



und virtueller Vermégen vor allem deshalb nicht gegeben, weil noch nie ein
Finanzsystem existierte, dessen Fihigkeiten zur Krediterzeugung so unerschépflich
waren wie die des heutigen.

Sehen wir uns an, was passiert, wenn der Kreditmotor plotzlich stottert. Wir haben
den fiktiven »Wertschopfungsprozess« oben an dem Punkt abgebrochen, an dem
der Investmentfonds Schnellreich auf Daimler-Aktien zu einem Kaufpreis von 2,4
Millionen Euro und einem Kredit in Hohe von 1,2 Millionen Euro sitzt und
versuchen muss, die Aktien zu einem hoheren Preis wieder abzustoflen, um den
Kredit plus Zinsen zuriickzuzahlen und auflerdem seinem Anleger, dem Millionir
Heinz, eine Verzinsung auf seine angelegten 1,2 Millionen Euro auszuschiitten.

Sein Counterpart, der Investmentfonds Gier, hat nun zwar die auf mittlerweile 1,65
Millionen angewachsenen Anlagegelder des Millionirs Hans zur Verfiigung.
Bekommt er aber von den Banken plétzlich keinen Kredit mehr, ist das auch das
Maximum, was er ausgeben kann. Er kann dem Investmentfonds Schnellreich also
das schone Paket von Daimler-Aktien nur fur 1,65 Millionen Euro wieder
abkaufen. Der Investmentfonds Schnellreich macht bei diesem Geschift eine
Dreiviertelmillion Euro miese, und da die Bank ihren Kredit plus Zins auf jeden
Fall zurtick haben will, muss der Millionir Heinz bluten, dessen Vermdgen jetzt auf
weniger als ein Drittel seines Anfangswertes, also etwa 300.000 Euro,
zusammengeschrumpft ist. Der Millionidr Heinz ist damit kein Milliondr mehr und
vermutlich frustriert.

Noch schlimmer ergeht es nun dem Milliondr Hans. Dessen Investmentfonds Gier
sitzt jetzt auf DaimlerAktien, die er im Gegenwert von 1,65 Millionen mit Hansens
Vermdgen erstanden hat. Aber diese Aktien will jetzt schon gar keiner mehr haben.
Selbst wenn Heinz seine 300.000 Euro Vermodgen dem Investmentfonds
Schnellreich noch einmal in Hoffnung auf bessere Zeiten zur Verfiigung stellt,
kann dieser, der nun auch keinen Kredit mehr bekommt, fiir das Daimler-Paket
jetzt auch nur noch maximal 300.000 Euro zahlen. Der Investmentfonds Gier
erhilt also gerade noch diese 300.000 Euro, und da er sein Management nicht
verhungern lassen mag, sieht der einst 1,65 Millionen Euro schwere Hans von
diesem seinem Vermogen am Ende vielleicht noch 200.000 Euro wieder.

In der realen Welt natiirlich wiirde man die beiden Ex-Millionire mit ihrem



Kummer nicht allein lassen, sondern es kime der Staat und wiirde beiden
Investmentfonds die elenden Daimler-Aktien mit Steuergeld zu so einem Preis
abkaufen, dass Heinz und Hans weiter Millionire wiren, ihre Millionen allerdings
fiirs erste wohl lieber in Staatspapiere statt in Investmentfonds investieren wiirden.
Auf einen kurzen Nenner gebracht, ist das das Stadium, in dem wir uns
gegenwirtig befinden.

Tatsichlich hat diese Scheinwelt nicht nur die statistische Wertschépfung der
groflen Volkswirtschaften dieser Erde in den zuriickliegenden Jahren erheblich
aufgeblasen, also Produktion vorgetiuscht, wo gar keine stattfand. Die erzeugten
fiktiven Gewinne haben auch dazu beigetragen, die Kapitalrenditen in den
nichtfinanziellen Sektoren wieder nach oben zu treiben, da, wie wir im nichsten
Kapitel noch genauer sechen werden, auch Autobauer, Elektronikhersteller und
andere Unternchmen des Nichtfinanzsektors zur Steigerung ihrer Gewinne in
zunehmendem Mafle an dem beschriebenen Finanzmonopoly teilgenommen und
so von den spekulativen Luftbuchungen ebenfalls profitiert haben.

Nun mag man einen Kapitalismus, der sich seine Profite und Renditen teilweise
einfach erschwindelt und sich damit im Grunde selbst beltgt, alles in allem
sympathischer finden als einen, der Hunger und Elend iiber seine Arbeiter bringt,
um die gewiinschten Profite aus ihnen herauszupressen. Das Problem ist nur, dass
der virtuelle Finanzschaum eben nicht neutral ist und sich brav Jahr fiir Jahr selbst
vermehrt, sondern auf die reale Wirtschaft zuriickwirkt, indem er fir eine
angemessene Verwertung der immer aufgeblaseneren Vermdogen eine schirfere
Ausbeutung, niedrigere Léhne und reduzierte Steuern verlangt. Steigende fiktive
Finanzeinkommen erzwingen daher tiber kurz oder lang auch steigende reale

Finanzeinkommen.

Wenn der Investmentfonds Gier etwa Daimler-Aktien im Wert von 2,4 Millionen
Euro hilt, erwartet er selbstredend eine héhere Dividenden-Ausschiittung auf diese
gleichen Aktien als zu einer Zeit, als er sie fiir 1,2 Millionen Euro erstanden hat.
Auch ist wahrscheinlich, dass derselbe Fond am Ende versuchen wiirde, die Aktien,
die er fiir 1,65 Millionen Euro gekauft hatte, statt sie fiir 300.000 Euro wieder zu
verkaufen, lieber zu halten und das Unternehmen unter Druck zu setzen, seine
Dividenden so zu erhohen, dass er daraus dem Millionir Hans und seinem



Management anstindige Beztige zahlen kann.

Die Umverteilung, die der @iber der Realwirtschaft sich auftiirmende Geldschaum
bewirkt, ist daher keineswegs fiktiv, sondern ganz real. Ebenso real wie die
wirtschaftlichen Zerstérungen, die er anrichtet und die am Ende alle drmer
machen.



Die grofien Cash-Jongleure

Mit den wachsenden Anlagevermdgen erhohten sich im  Verlaufe der
zurtickliegenden drei Jahrzehnte natiirlich auch Gewicht und Einfluss der
Institutionen, die mit der Verwaltung und Verwertung dieses Geldes betraut waren.
Dabei sind die globalen Finanzmirkte durchaus nicht so anonym, wie in der
beliebten Rede von »den Mirkten« oder vom »Urteil der Mirkte« suggeriert wird.
Tatsichlich ist dieses Urteil das einer Huflerst tiberschaubaren Zahl von
Finanzgiganten, die eben durch ihre Grofle und ihren internationalen
Handlungsradius die globale Vereinheitlichung von Preisen und Kursen
herbeifithren und mit ihren Aktionen und Spekulationen den Pulsschlag des
Lebens auf den globalen Finanzmirkten bestimmen. Weil die Richtung und Logik
der Finanzstrome wesentlich von den Motiven, Anreizen und Interessen derer
abhingt, die sie bewegen, wollen wir uns in diesem Abschnitt die einflussreichen
Cash-Jongleure unserer Zeit und deren Geschiftsmodelle etwas genauer ansehen.

Die grofsen Kapitalsammler

Noch in den 70er Jahren hatte die globale Geldelite ihr Geld iiberwiegend entweder
auf Bankkonten deponiert oder Aktien von Produktionsunternehmen und
Schatzwechsel des Staates gekauft. Das dnderte sich ab Mitte der 80er. Von jetzt an
floss ein wachsender Teil der Geldvermdgen in Firmen, deren Geschift
ausschliefflich darin bestand, wiederum Aktien anderer Firmen zu kaufen oder in
sonstigen Wertpapieren herumzuspielen, um aus jedem eingesammelten Dollar in
moglichst kurzer Zeit zwei oder drei zu machen. Die alten Investment-Trusts, die
nach der Katastrophe von 1929 zunichst ausgestorben waren, erlebten ein
beispielloses Comeback, allerdings unter neuen Namen und mit differenzierteren
Geschiftsmodellen. Sie heifien heute Hedgefonds, Mutual Fonds, Investmentfonds
oder einfach Finanzinvestoren. Die Privatisierung der Altersvorsorge, zunichst vor
allem in den angelsichsischen Lindern, brachte eine weitere spezifische Art von
Finanzinvestoren hervor, die ebenfalls bald riesige Summen dirigierten: die
Pensionsfonds.



Die wichtigsten Akteure auf den heutigen Finanzmirkten sind daher zum einen die
groflen internationalen Bankhiuser und zum anderen die institutionellen
Investoren, zu denen neben Hedge-, Pensions- und sonstigen Investmentfonds
auch die Versicherungen gehéren. Hatten alle institutionellen Investoren
zusammen 1985 gerade 5,9 Billionen Dollar auf ihren Konten, verfugen sie heute
iber das mehr als Zehnfache. Im Geschift mit den globalen Finanzanlagen haben
die institutionellen Investoren die Banken damit inzwischen iiberholt. Der Anteil
des Vermogens aller Finanzinvestoren am Bruttosozialprodukt der USA lag 1990
bei 127 Prozent und im Jahr 2000 schon bei 195 Prozent. In Grofbritannien ist
diese Relation im gleichen Zeitraum von 131 Prozent auf 226 Prozent
angeschwollen und in Deutschland von 34 auf 80 Prozent.

Die vergleichsweise niedrigen Zahlen ftur Deutschland sind nicht darauf
zurtickzuftihren, dass die deutsche Oberschicht etwa weniger vermogend wire als
die US-amerikanische, sondern widerspiegeln zum einen das nach wie vor hohe,
wenngleich auch hier schwindende Gewicht traditioneller Bankanlagen und zum
anderen die trotz Riester und Riirup cher diimpelnde private Rentenvorsorge.
Angelegt sind die gewaltigen Verméogen, tiber welche die institutionellen Investoren
verfiigen, in Aktien, Anleihen und allen moglichen und unméglichen
Wertpapieren und Derivaten.

Die GrofSbanken

An der Spitze der globalen Finanzmirkte stehen wenig mehr als ein Dutzend
internationaler Finanzkonzerne. Dazu gehéren Universalbanken wie die Citigroup,
die JP Morgan Chase und die Bank of Amerika, die schweizerische UBS, die
britische HSBC oder auch die Deutsche Bank. Bis zur aktuellen Finanzkrise zihlten
zu den fithrenden Adressen, die an allen wichtigen Finanzplitzen dieser Welt
prisent waren, auch die fiinf grofSen Wall Street-Broker Bear Stearns, Merrill Lynch,
Lehman Brothers, Morgan Stanley und Goldman Sachs.

Einfluss und Rolle der internationalen Groffbanken sind mit dem Aufkommen der
institutionellen Investoren nicht kleiner geworden. Vielmehr gibt es ein intensives
Zusammenspiel zwischen Banken und Finanzinvestoren, und dariiber hinaus enge



institutionelle Verflechtungen. Banken managen eigene Hedgefonds und stehen als
milliardenschwere Kreditgeber hinter anderen, sie stecken ihr Geld in Private
Equity-Yit€tcn und entwickeln Investmentkonzepte fiir Pensionsfonds.

Denn was die groflen internationalen Bankhiuser zu dem gemacht hat, was sie
heute sind, ist nicht das Einsammeln von Spargeldern und die Kreditvergabe an
Mittelstindler, sondern das sogenannte Investmentbanking. Dazu gehért vor allem
die Beratung und Betreuung von Unternehmensiibernahmen, Fusionen und
Borsengingen, das Umsorgen von Hedgefonds und anderen Finanzinvestoren, das
Konstruieren und Emittieren von Derivaten oder strukturierten Produkten wie den
CDOs und der spekulative Handel auf eigene und fremde Rechnung mit fast
allem, was auf den globalen Finanzmirkten zu haben ist. Mit der Finanzierung
realer Investitionen hat das sogenannte Investmentbanking nur zu tun, dass es sie
erschwert und verteuert, indem es immer mehr Geld aus diesem Bereich abzieht.

Es gibt kaum einen Wirtschaftszweig, der sich global in so wenigen Hinden
konzentriert wie das Investmentbanking. Die zehn gréfiten Finanzhiuser dieser
Welt stehen bei rund 80 Prozent aller nichtborslichen Derivate-Geschifte auf einer
Seite des Deals. Drei Viertel aller Geschifte mit Hedgefonds gehen tiber ihren
Tisch. Mehr als ein Viertel des weltweiten Devisenhandels findet allein in den
Computern der drei grofiten internationalen Banken statt.

Aber nicht nur die wichtigsten Global Player, sondern jede grofiere Bank, die etwas
auf sich hilt, beschiftigt heute ein ganzes Bataillon von Tradern, die den lieben
langen Tag nichts anderes tun, als zu versuchen, aus kleinsten Preis-, Kurs- oder
Wihrungsschwankungen grofitmégliche Gewinne zu ziehen. Wie man seit dem
Untergang der alten englischen Barings Bank weif}, kénnen dabei freilich auch
immense Verluste entstehen, eine Erfahrung, die vor kurzem erneut die franzésische
Société Generale machen musste. Fiir letztere verzockte ein einziger Hindler durch
spekulative Wetten ganze 6,3 Milliarden Euro. Der Betrag zeigt, in welcher
Groflenordnung selbst in einer mittelgroffen Bank spekuliert und gewettet wird.

Auch das Basteln und der Verkauf von Derivaten trigt seit Jahren erheblich zum
Gewinn der Geldhiuser bei. Groff im Geschift waren hier vor allem die
amerikanischen Investmentbanken, aber auch die Deutsche Bank hat in den
zuriickliegenden Jahren bestens daran verdient, anderen Banken oder auch



Mittelstindlern und Kommunen selbstgestrickte Derivate zu verkaufen, die etwa
gegen Zinsschwankungen absichern sollten. Diese kleinen Finanzbomben, die alles
brachten nur keine Sicherheit, haben manchem Unternehmen so viel von seiner
Substanz weggefressen, dass es trotz guter Auftragslage beinahe Konkurs gegangen
wire. Einige Kommunen wurden durch solcherart Produkte aus dem Hause
Ackermann ebenfalls in die finanzielle Auszehrung getrieben. Auch ein Gutteil des
ABS-Schrotts, an dem die deutsche Mittelstandsbank IKB schliefllich erstickte,
hatte sie sich von Tradern der Deutschen Bank aufschwatzen lassen, die im Handel
mit solchen Hochrisiko-Papieren einen guten Schnitt machten, aber offenbar klug

genug waren, nicht allzu viele von ihnen in den eigenen Biichern zu behalten.

(Eine besondere Finesse dieser Geschichte besteht darin, dass es am Ende auch die
Deutsche Bank war, die die IKB ins Trudeln brachte, weil sie deren Conduit im
Jahr 2007 wegen eben dieser zweifelhaften ABS-Papiere die Kreditlinie kappte.
Ganz bose Geriichte besagen sogar, dass die Deutsche Bank in Erwartung des
absehbaren Kursverfalls der IKB zuvor noch ein schones Pickchen IKB-Aktien
leerverkauft habe, bevor sie die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) tiber die Schieflage des Instituts informierte, was bei Bekanntwerden die

Aktien erwartungsgemif$ in den Keller und den Gewinn der Deutschen Bank nach
oben trieb. ")

Die frithere gesetzliche Trennung zwischen Investment- und Geschiftsbanken, die
in Grofibritannien traditionell bestand und in den USA 1933 eingefithrt worden
war, hatte in erster Linie den Zweck, die Spareinlagen von Kleinsparern davor zu
bewahren, zum Spielgeld hochspekulativer und damit eben auch hochriskanter
Wertpapiergeschifte zu werden. Wie beschrieben, wurde diese Trennung in beiden
Lindern im Zuge der Deregulierung aufgehoben. Das hatte zunichst zur Folge,
dass frithere Geschiftsbanken wie die Citigroup und die Bank of America sich
verstirkt im Investmentbanking engagierten und damit immer gréfiere Teile ihrer
Ertrige erwirtschafteten. Die Deutsche Bank, die schon immer beides durfte,
Spargelder einsammeln und mit Wertpapieren spielen, hat Mitte der 90er Jahre
begonnen, ihr Investmentbanking schwerpunktmifliig auszubauen, um zu den
Giganten der globalen Finanzszene aufzuschlieflen.

Die fiinf groflen Wall Street-Brokerhiuser behielten zunichst ihren Status als reine
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Investmentbanken. Das hatte fur sie den Vorteil einer wesentlich grofiziigigeren
Regulierung, vor allem im Hinblick auf die Moglichkeit, ihr Geschift mit
Fremdkapital zu hebeln und so ihre Renditen zu erhéhen. Wihrend die
amerikanischen Geschiftsbanken in der Regel mit einem Verschuldungsgrad von
zehn arbeiteten, also fiir jeden Dollar Eigenkapital zehn gelichene Dollar einsetzten,
lag dieser Faktor bei den Investmentbanken bei zwanzig. Entsprechend hoher
waren die Renditen bei Goldman und Co., die in den letzten Jahren 20 bis 30
Prozent erreichten, wihrend Citigroup und Bank of America sich mit etwa 11
Prozent begntigen mussten. Der Preis, den die Investmentbanken dafiir zahlten,
war der Verzicht auf den direkten Zugang zu Zentralbankgeld und auf das
Einsammeln von Spareinlagen, da beides reinen Investmentbanken nicht erlaubt

war.

Da die Renditen im miihsamen Kleinkundengeschift aber ohnehin eher dirftig
waren und der Kapitalmarkt jederzeit hinreichend Liquiditit bereitzustellen schien,
war das Geschiftsmodell der Brokerhiuser tiber Jahre hochrentabel. Die diinne
Luft in den lichten Héhen des Investmentbankings war immerhin so attraktiv, dass
die Deutsche Bank ihre Kleinkunden jahrelang willentlich vergraulte, um diesen
renditeschwachen Geschiftszweig loszuwerden und sich méglichst ganz auf das
grofle Rad der Finanzwetten und Fusionsbetreuungen konzentrieren zu kénnen.
Eine Eigenkapitalrendite von sagenhaften 41 Prozent im ersten Quartal 2007 schien
dieser Strategie rechtzugeben.

Aber dann kam die Krise und der Absturz. Die erste Investmentbank, die aufgeben
musste, war der Broker-Gigant Bear Stearns, der tiber die toxischen Portfolios seiner
Hedgefonds im Frithjahr 2008 in die Zahlungsunfihigkeit taumelte und
schliefflich, —ausgestattet mit einer 30 Milliarden-Dollar-Garantie ~ der
amerikanischen Zentralbank, zu einem Spottpreis von der Geschiftsbank JP
Morgan Chase ibernommen wurde. Im Herbst 2008 war es dann auch fir die
verbliebenen vier einst so strahlenden und michtigen Wall Street-Hiuser vorbei. Sie
sind heute entweder tot wie Lehman Brothers oder wurden von groflen
Geschiftsbanken tibernommen wie Merrill Lynch von der Bank of America (BoA).
Oder sie haben sich selbst in Geschiftsbanken umgewandelt wie Goldman Sachs
und Morgan Stanley.



Dass die Brokerhiuser zusammenbrachen, wihrend Groffbanken wie die Bank of
America sogar noch grof3e Ubernahmen stemmen konnten, hat nichts damit zu
tun, dass letztere etwa weniger wild mit Schrottpapieren gehandelt und spekuliert
hitten. Im Gegenteil, die globale Liste der grofiten Geldvernichter wird nicht von
den reinen Investmentbanken angefithrt, sondern von der Citigroup mit
Abschreibungen im Wert von 55,1 Milliarden Dollar und der schweizerischen UBS
mit 44,2 Milliarden Dollar. Die Bank of Amerika hat ebenfalls bereits im ersten
Jahr der Krise 21,2 Milliarden Dollar in den Sand gesetzt. Der Pleitier Lehman
Brothers brachte es mit Abschreibungen von 13,8 Milliarden Dollar auf kaum
mehr als die Hilfte dessen.

Die Geschiftsbanken allerdings konnten und konnen zur kurzfristigen
Finanzierung auf die Spareinlagen von Millionen Kleinsparern zuriickgreifen,
wihrend die Investmentbanken ausschlieflich auf den Kapitalmarkt und den
Interbankenmarkt verwiesen sind. Das Austrocknen dieser Quellen war deshalb fur
letztere todlich. Auch dem britischen Baufinanzierer Northern Rock war diese
Kapitalmarktabhingigkeit, die in Zeiten flissiger Liquiditit und niedriger Zinsen
tiberdurchschnittliche Renditen garantiert hatte, nach Ausbruch der Krise bereits
zum Verhingnis geworden.

Inzwischen ist klar, dass die Spekulations- und Fusionsertrige, von denen das
Investmentbanking lebt, hochzyklisch sind und jedenfalls in nichster Zeit
sparlicher fliefflen werden. Um solche Diirreperioden zu tberstehen, riicken die
klassischen Felder des Bankgeschifts wie die Erwirtschaftung von Zinsertrigen
wieder stirker ins Blickfeld. Vor allem hat sich gezeigt, wie wichtig Spargelder sein
kénnen, um auch Phasen missgestimmter Kapitalmirkte zu tiberleben. Dass sich
mit der Einbettung der Brokerhiuser in GrofSbanken, die zugleich die Ersparnisse
von Millionen Kleinkunden verwalten, das wirklich gefihrliche Krisenpotential erst
zusammenbraut, steht auf einem anderen Blatt. Die Investmentbank Lehman
Brothers etwa konnte man gerade noch untergehen lassen. Bei einer Bank wie der
BoA mit 59 Millionen Kunden wire das undenkbar, und das Management der
Bank weif3, dass das so ist.

Auch in Deutschland fuhren die heftigen Unruhen und die aktuelle Flaute im
Spekulationsgeschift zu einer verstirkten Riickbesinnung auf jene Bereiche, mit



denen man zwar nicht 40 Prozent Rendite, aber vielleicht doch annihernd 20
Prozent verdienen kann. Die zwei groflen Fusionen der letzten Monate, die
Ubernahme der Dresdner Bank durch die Commerzbank und der Kauf der
Postbank durch die Deutsche Bank gehéren in diesen Kontext. Das
Privatkundengeschift ist wieder in Mode: als Stabilititsanker und Kraftfutter in
Krisenzeiten. Was nicht bedeutet, dass die groflen Geldhiuser, die dank der
Ubernahmen heute noch um einiges grofer sind als vor einem Jahr, sich in Zukunft
beim Spekulieren zuriickhalten werden.

Die Versicherungen und Pensionsfonds - Rente nach der
Stimmung der Mirkte

Kapitalgiganten unter den institutionellen Investoren sind vor allem die
Versicherungskonzerne und die Pensionsfonds. Alle Versicherer zusammen
verwalteten im Jahr 2005 Kapitalmassen in Hohe von 17 Billionen Dollar. Far das
in Pensionsfonds angelegte Vermdgen gibt es unterschiedliche Zahlen. Die Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich beziffert das Verméogen aller Pensionsfonds fiir
das Jahr 2005 auf 13 Billionen Dollar, wobei knapp neun Billionen davon allein
dem Bestand US-amerikanischer und britischer Pensionsfonds zugeschrieben
werden. Nach Angaben der Consultingfirma Watson Wyatt dagegen lag der
internationale Pensionsfondsmarkt Ende 2007 sogar bei 24,9 Billionen Dollar und
hatte gegentiber dem Vorjahr um 2 Billionen Dollar zugelegt.

Ganz gleich, welche dieser beiden Zahlen der Realitit niher kommen, sie zeigen,
welche Groflenordnung an Geldzufliissen die Finanzhaie zu Recht erwarten
kénnen, wenn es ihnen gelingt, eine weitgehende oder sogar vollstindige
Privatisierung der Alterssicherung auch in den kontinentaleuropiischen Lindern
durchzusetzen. Nutzniefler einer solchen Entwicklung wiren keineswegs nur die
Pensionsfonds, sondern simtliche Finanzvehikel, in denen die Pensionsfonds ihre
riesigen Mittel wiederum investieren. Am Ende profitieren alle, die bereits tiber
Aktien oder Anleihen verfiigen und sich dank wachsender anlagesuchender
Rentengelder tiber steigende Nachfrage und weitere Kursspriinge freuen konnen.

Die Frankfurter Allgemeine Zeitung hatte daher gute Griinde, den gerade



abgeschlossenen Riester-Deal im Oktober 2000 mit den Worten zu feiern: »Die
Rentenreform ist ein positiver Liquidititsimpuls ftir Aktien.« ! Zwar fliefen die
deutschen Riester-Gelder nicht unmittelbar auf den Aktienmarkt, sondern
zunichst einmal in die Kassen von Banken und Versicherungen, die dieses Geld
auch nur begrenzt in Aktien anlegen diirfen. Aber je liquider diese Institute sind,
desto freudiger konnen sie ihrerseits an den Finanzmirkten herumspekulieren, und
genau das treibt am Ende den Wert simtlicher Papiere, die dort gehandelt werden,
nach oben.

In den USA und in Grofibritannien ist der Bezug zwischen Rentensparen und
Boérsenstimmung noch wesentlich direkter -und zwar in beide Richtungen. Von
den insgesamt etwa 100 Millionen US-Biirgern, die Gelder in private
Pensionssparpline einzahlen, nehmen 58 Prozent an sogenannten 40l(k)-
Sparplinen teil. Mit diesen Sparplinen kénnen Beschiftigte einen Teil ihres Gehalts
steuerfrei fiir die Altersvorsorge zuriicklegen. Drei Viertel dieser Gelder werden von
den betrieblichen Pensionsfonds in Aktien angelegt, in der Regel bevorzugt in
eigenen Aktien des betreffenden Unternehmens. Im Unterschied zu den defined
benefit- Sparplinen, bei denen immerhin der erworbene Rentenananspruch
vertraglich festgelegt wird, handelt es sich bei den 401(k)-Sparplinen um defined
contribution-Systeme. Hier stehen nur die monatlichen Einzahlungen fest, die am
Ende ausgezahlte Rente dagegen hingt von der Stimmungslage auf den
Finanzmirkten, speziell am Borsenparkett, ab. Steppt dort der Bulle, kénnen die

Senioren ganz gut leben. Trottet dagegen der Bir, erwartet Millionen ein karges
Alter.

Im Schnitt liegt die Aktienquote aller US-amerikanischen Pensionsfonds bei etwas
weniger als der Hilfte ihrer gesamten Anlagen. Die restliche Pensionsvorsorge fliefit
in festverzinsliche Wertpapiere oder wiederum in andere Fonds, wobei nicht zuletzt
Hedgefonds und Private Equity-Gesellschaften in wachsendem Mafle von
anlagesuchenden Rentengeldern profitiert haben. Und selbst wenn der erworbene
Rentenanspruch vertraglich fixiert wurde: Gibt die Marktentwicklung ihn nicht
her, sind solche Vertrige das Papier nicht wert, auf dem sie stehen.

Einen Vorgeschmack, welche Folgen Turbulenzen auf den Finanzmirkten fiir die
Rentenperspektive von Millionen Menschen haben kénnen, gab es in der Zeit nach
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der Jahrtausendwende, als die geplatzte Internetblase und der folgende Bérsencrash
eine Deckungsliicke von tiber 300 Milliarden Dollar in den Bilanzen der US-
Pensionsfonds hinterlassen hatten. Die britischen Pensionsfonds klagten iiber ein
Pensions-Defizit in Hohe von 70 Milliarden Pfund. Noch 2003 lag der Wert aller
amerikanischen =~ Pensionsfonds  weit  unter dem = Barwert  ihrer
Zahlungsverpflichtungen. Selbst das Handelsblatt stellte damals fest: »Das einst
hochgelobte System - die Finanzierung der Altersvorsorge tiber den Aktienmarkt -
erweist sich als Strukturproblern.<<iBesonders dramatisch traf es damals
zwanzigtausend Mitarbeiter des Enron-Konzerns, deren Alterssicherung tber
401(k)-Sparpline zum groflen Teil in Enron-Aktien geflossen war, die nach dem
Bilanzskandal und Bankrott des Unternehmens jeden Wert verloren hatten.

Auch die OECD warnte seinerzeit vor einer sich selbst verstirkenden
Abwirtsspirale, indem die sich ausweitenden Fehlbetrige in den betrieblichen
Pensionsfonds die Aktienbewertungen der Unternehmen noch weiter nach unten
zu dricken drohten, was wiederum die Defizite der in Aktien investierten
Pensionskassen zusitzlich erhohte. Generell sollten daher nach Meinung der
OECD Reformen der Alterssicherung »nicht mehr unter der Annahme sicherer
Mindestrenditen und nachhaltig steigender Vermogenswerte an  den
Kapitalmirkten vorgenommen werden«. Kompliziert wiirde die Reform

»zusitzlich durch den Mangel an qualitativ hochwertigen festverzinslichen
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Papieren, die ein angemessenes Einkommen ftir Pensionire bieten«.

Als die Borsen nach 2003 erneut an Fahrt gewannen, verschwanden derlei
Nachdenklichkeiten wieder in den Schubladen und Aktenordnern. Im iibrigen
waren es gerade die in den Folgejahren boomenden Asset Backed Securities, die den
Hunger der Pensionsfonds nach festverzinslichen Papieren mit héherer Rendite
und scheinbar niedrigem Risiko zu stillen versprachen und in die eben deshalb
kriftig investiert wurde. Die Lebensperspektive der amerikanischen Senioren in spe
diirfte dadurch nicht besser geworden sein.

Nach anderthalb Jahren Finanzmarktkrise, melden sich die Probleme jetzt mit aller
Wucht und Brutalitit zuriick. Aufgrund tauangehender Aktienkurse und

schwindender Werte der strukturierten Kreditpapiere haben die US-Pensionskassen
34

nach eigenen Angaben in nur fiinfzehn Monaten 2 Billionen Dollar verloren.
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Viele Beschiftigte, so wird niichtern festgestellt, miissten deshalb spiter in Rente
gehen und wiirden trotzdem weniger bekommen, als sie angenommen und geplant
hatten. Ahnliche Warnmeldungen kommen aus Grofbritannien. Auch dort
wachsen die Locher in den Rentensparvertrigen. Knapp ein Funftel ihres Werts
haben die britischen Pensionsfonds, in die rund fiinf Millionen Briten einzahlen, in
den zuriickliegenden dreizehn Monaten verloren. ¥ Auch hier wird das Risiko
tiberwiegend auf die Sparer abgewilzt, die sich jetzt eben auf spirliche Renten
einzustellen haben.

Ungemach verheiflen inzwischen auch die deutschen privaten Renten- und
Lebensversicherer. Beide haben kiirzlich verlauten lassen, nur noch die festgelegte
Mindestverzinsung von 2,25 Prozent im Jahr zu garantieren. Das ist weniger als die
Inflationsrate und mit Sicherheit nicht das, was die meisten Rentensparer erwarten
-und was ihnen im Zuge der Teilprivatisierung der Rente versprochen wurde! Noch
schlimmer sicht es fur die sogenannten Riirup-Sparer aus, die sich - dhnlich den
britischen und amerikanischen Pensionssparern — noch nicht einmal auf den
Erhalt des eingezahlten Geldes verlassen kénnen. Was den deutschen Versicherern
die Zahlen verhagelt ist keineswegs nur die Entwicklung der Aktienmirkte, in
denen sie eher unterdurchschnittlich engagiert sind. Umso freudiger hatten sie sich
dagegen in Bankschuldverschreibungen eingekauft. Wenn jetzt das vorher
Undenkbare eintritt und Banken pleite gehen wie Lehman Brothers oder nur dank
offentlicher Beihilfen knapp am Untergang vorbeischmarren wie die Hypo Real
Estate, sieht es schnell zappendiister aus. Zumal die Krise im Bankensektor noch
lange nicht ausgestanden ist.

All diese Entwicklungen zeigen, wie verantwortungslos und ignorant es ist, die
Alterssicherung von Millionen Menschen auf die Launen der Finanzjongleure und
die Stabilitit fragiler Finanz-Kartenhduser zu bauen. Der einzige Ausweg, der die
Katastrophe eskalierender Altersarmut verhindern kann, ist die sofortige
Wiederherstellung des alten, parititisch finanzierten Umlagesystems mit Beitrigen,
die eine armutssichere Rente tatsichlich gewihrleisten.

Hedgefonds - globale Wettbuden der Geldelite
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Die Hedgefonds, die aggressivsten und spekulationswiitigsten unter den
Finanzinvestoren, verwalteten Ende 2007 weltweit Anlagegelder in Hohe von
knapp 2,7 Billionen Dollar. Etwa 9.000 solch professioneller Wettbuden gibt es
derzeit, wobei stindig neue entstchen und andere DPleite gehen. Die
durchschnittliche Lebensdauer eines Hedgefonds liegt bei gerade vierzig Monaten,
60 Prozent aller Fonds verschwinden innerhalb von drei Jahren.

Wie andere Bereiche des Finanzgeschifts auch, wird die Hedgefonds Industrie von
wenigen Giganten dominiert. Die hundert grofiten dieser Spekulationsvehikel
haben allein knapp 1,8 Billionen Dollar unter ihrer Verwaltung, also etwa zwei
Drittel aller in Hedgefonds angelegten Gelder. Zu den ganz grofSen Spielern in
diesem Geschift gehdren etwa die britische Man Group, die allein tber
Anlagegelder von knapp 60 Milliarden Dollar verfiigt, oder die Hedgefonds JP
Morgan Asset Management und Goldman Sachs Asset Management, die
Spekulationsgelder in Hohe von je etwa 35 Milliarden Dollar zu mehren suchen,
und die, wie der Name schon sagt, mit den Finanzhiusern JP Morgan und
Goldman Sachs eng verbunden sind.

Die Bezeichnung Hedgefonds wurde das erste Mal 1966 benutzt. Damals
bezeichnete das US-Magazin Fortune mit diesem Titel den 1949 gegriindeten
Fonds eines gewissen Alfred Winslow Jones, der als Soziologe an der Columbia
University arbeitete. Jones’ Fonds handelte mit Wertpapieren und versuchte dabei,
unterbewertete Papiere zu kaufen und zeitgleich tiberbewertete zu leihen und zu
verkaufen, wobei beide Transaktionen nach Ablauf einer gewissen Zeit wieder
riickgingig gemacht wurden. Der Fonds setzte also darauf, Gewinne zu generieren,
die nicht von der Gesamtentwicklung am Aktienmarkt abhingen.

Im Prinzip ist das eine fur Hedgefonds auch heute noch typische Art von
Spekulation. Mit »Hedgen« im wortlichen Sinn freilich hatte das schon damals
nichts zu tun, denn darunter versteht man eigentlich ein Absicherungsgeschift,
also beispielsweise, wenn jemand sich gegen Wechselkursverinderungen absichert,
indem er eine Wihrung bereits heute fur ein bestimmtes Datum in der Zukunft in
eine andere umtauscht. Die Hedgefonds sichern nichts ab, sondern spekulieren auf



Messers Schneide. Dabei vergroflern sie ihren Aktionsradius durch den geballten
Einsatz von Fremdkapital.

Bei dem Katastrophen-Hedgefonds Long Term Capital Management (LTCM),
dessen Beinahe-Zusammenbruch 1998 das globale Finanzsystem erschiitterte, lag
das Verhiltnis zwischen Kredit und Eigenkapital bei zwanzig zu eins. Auf ein
verwaltetes Vermdgen von weniger als 5 Milliarden Dollar hatte LTCM Kredite in
Hoéhe von 125 Milliarden Dollar aufgenommen. Von den beiden Hedgefonds, die
die Investmentbank Bear Stearns in den Untergang rissen, arbeitete der eine mit
einem Kredithebel von zehn, der andere sogar von dreiffig. Auf jeden Dollar
eigenen Kapitals kamen hier also bis zu 30 Dollar Fremdkapital.

Die bei den meisten Hedgefonds heute tibliche Relation zwischen Eigen- und
Fremdkapital ist nur wenig moderater. Aufgrund dieses starken Kredithebels
kénnen diese Fonds kleinste Kursschwankungen in extrem hohe Renditen
verwandeln. LTCM beispielsweise brachte seinen Anlegern zunichst tatsichlich
sagenhafte 40 Prozent Rendite pro Jahr ein. Ein Zugewinn von 20 Prozent jihrlich
wird von dieser Art Investmentvehikeln auf jeden Fall erwartet.

In der Regel haben Hedgefonds bestimmte Schwerpunkte, was die Art ihrer
Spekulation anbetrifft. Sogenannte Global Macro-Fonds beispielsweise wetten auf
die Verinderung makroSkonomischer Variablen, also auf steigende oder fallende
Wechselkurse oder die Entwicklung von Zinssitzen, auf eine Aktienrallye oder
einen Borsencrash. Dabei kénnen sie mit letzterem nicht weniger Geld verdienen
als mit ersterer, entscheidend ist nur, die Entwicklung richtig vorhergesehen zu
haben. Auch der Absturz der Asset Backed Securities, der nicht wenige Hedgefonds
bereits in den Ruin getrieben hat und noch mehr voraussichtlich in den Ruin
treiben wird, hat andere wiederum steinreich gemacht. Der Hedgefonds Lahnde
Capital etwa hatte im Sommer 2007 korrekt auf einen Wertverlust der mit
Subprime-Krediten besicherten Papiere gewettet und dabei wunderbare 1.000
Prozent Rendite eingestrichen. Eine andere Spezies von Hedgefonds, die
sogenannten Geierfonds, kaufen bevorzugt notleidende Kredite oder Aktien von
bankrottgefihrdeten Unternehmen zu Niedrigpreisen auf, in der Hoffnung, am
Ende doch noch mehr herausschlagen zu kénnen.

Eine Vielzahl von Hedgefonds folgt sogenannten »marktneutralen« Strategien, die



auf Differenzen in der Wertentwicklung oder Rendite unterschiedlicher Papiere
setzen, wobei die Gewinnchancen gegentiber der allgemeinen Marktentwicklung -
etwa einer Hausse oder Baisse am Aktienmarkt - abgesichert werden. Das ist im
Grunde das, was bereits Alfred Winslow Jones’ Hedgefonds gemacht hat.
Marktneutrale Strategien beruhen nahezu immer auf einer sogenannten long-short-
Spekulation: Ein Wertpapier wird gekauft, was im plumpen Trader-Englisch heif3t,
der Fonds geht »long« in diesem Papier. Ein anderes wird zeitgleich leerverkauft,
also geliechen und verkauft, hier ist man also »short«. Nach einer gewissen Zeit
wird das gekaufte Papier wieder verkauft und das gelichene gekauft und
zurtickgegeben. Es ist klar, dass die »long«-Position Gewinne bringt, wenn der
Preis des Papiers in der Zwischenzeit gestiegen ist, wihrend der Leerverkauf und
anschlieffende Riickkauf sich bei fallenden Kursen auszahlen.

Eine long-short-Spekulation macht beispielsweise Sinn, wenn es sich in beiden
Fillen um Aktien von Unternehmen desselben Landes handelt, von denen die
einen relativ zum Durchschnitt iber- und die anderen unterbewertet erscheinen.
Oder im Falle von Anleihen, deren Renditeunterschiede als ungewdhnlich hoch
oder ungewohnlich gering erachtet werden, wobei der Hedgefonds dann auf eine
Anniherung oder ein stirkeres Auseinanderdriften wettet.

Long-short-Strategien kommen auch da zum Einsatz, wo zwei Papiere aufgrund
unterschiedlicher Risiken generell unterschiedliche Renditen abwerfen. Eine
beliebte Spekulation besteht beispielsweise darin, Aktien eines Unternehmens zu
kaufen und gleichzeitig die Anleihen dieses Unternechmens leerzuverkaufen. Die
Idee hinter dieser Spekulation ist, dass sich Aktien- und Anleihekurse desselben
Unternehmens im Regelfall in die gleiche Richtung bewegen. Damit wird ein
moglicher Kursverlust der long-Spekulation durch die short-Spekulation
ausgeglichen. Bringt das gekaufte Papier eine hohere Rendite als das gelichene
kostet, kann diese Differenz scheinbar risikofrei bei fallenden wie steigenden
Kursen eingestrichen werden. Long-short-Strategien wurden auch bezogen auf die
einzelnen Tranchen der CDOs praktiziert. Hier wurden in der Regel die
renditetrichtigen Equity-Tranchen gekauft und Mezzanine leerverkauft, wobei
diese

Spekulation auf der Annahme beruht, dass der generelle Trend beider Papiere am



Marke der gleiche ist.

Selbstverstindlich sind solche Geschifte alles andere als risikolos. Externe Faktoren
konnen Bond- und Aktienkurse desselben Unternehmens weit auseinander treiben,
und  unverhiltnismiflige ~ Renditeunterschiede — zwischen  verschiedenen
Wertpapieren miissen sich keineswegs in einem bestimmten Zeitraum ausgleichen.
Sie kénnen sich unter bestimmten Umstinden sogar vergroflern. Genau so eine
Entwicklung hatte dem Giganten LTCM 1998 das Genick gebrochen, worauf wir
spiter noch einmal zu sprechen kommen. Simtliche von den Hedgefonds
praktizierten Strategien sind also hochspekulativ. Sie konnen betrichtliche
Renditen eintragen oder den gesamten Fonds in den Abgrund ziehen.

Ihren Aufschwung erlebte die Hedgefonds-Industrie seit Mitte der 90er Jahre.
Allein seit 1995 haben sich die von den Hedgefonds verwalteten Verméogen fast
vertausendfacht. Fir dieses rasante Wachstum gibt es verschiedene Griinde: Zum
einen ist die Spielwiese der Hedgefonds natiirlich mit jeder Deregulierung auf den
globalen Finanzmirkten grofler geworden. Zum anderen sind die Vermdgen der
typischen Anleger dieser Investitionsvehikel seit Anfang der 90er Jahre regelrecht
explodiert. Denn 80 Prozent der in den Hedgefonds angelegten Gelder stammen
von sogenannten High Net Worth Individuais, also Leuten, die tber ein
Finanzvermdgen von mehr als 1 Million Dollar verfiigen. Uberdurchschnittlich in
Hedgefonds engagiert ist vor allem die Creme de la Creme dieser Geldelite, die
Ultra High Net Worth Individuais, die jeweils mehr als 30 Millionen Dollar
auffahren kénnen. Gerade 100.000 Leute von dieser Sorte gibt es derzeit weltweit,
die allerdings zusammen ein viele Billionen schweres Geldvermdégen dirigieren. Die
restlichen 20 Prozent der in Hedgefonds geparkten Gelder gehéren anderen
institutionellen Investoren, darunter, wie erwihnt, auch Pensionsfonds, die
mindestens 1 Prozent der ihnen anvertrauten Rentengelder an die Manager der
Hedgefonds weiterreichen.

Die von den Hedgefonds praktizierten Finanzwetten fithren zu gewaltigen
Umsitzen auf den verschiedenen Mirkten, zumal diese Spekulationsvehikel ihren
Handlungsradius in der Regel nicht nur durch Kredit, sondern auch durch den
Einsatz von Derivaten weit tiber das eigene Kapital hinaus zu vergréflern pflegen.
Obwohl die Hedgefonds zusammen weniger als 2 Prozent des globalen



Anlagevermégens  verwalten, sind sie nach Schitzungen des deutschen
Bankenverbandes fiir 25 bis SO Prozent der Tagesumsitze auf den globalen
Aktienmirkten verantwortlich und fiir 15 Prozent des Transaktionsvolumens
festverzinslicher Wertpapiere. Bei Kreditderivaten wie den Credit Default Swaps
wird ihr Marktanteil sogar auf 58 Prozent geschitzt, bei Junk Bonds auf 25 Prozent
und am Markt fiir notleidende Kredite wird ihnen ein Anteil von 47 Prozent
zugeschrieben. Im Handel mit den Tranchen der CDOs waren Hedgefonds fiir
etwa ein Drittel aller Umsitze verantwortlich. Solche Zahlen zeigen, dass der
Einfluss dieser hochspekulativen — Finanzvehikel auf Bewegungen und
Entwicklungen des gesamten Finanzmarkes ausschlaggebend sein kann und in
jedem Fall weit tiber ihren Anteil an den verwalteten Vermdgen hinausreicht.

Die neuen Grofsaktionire: Jagd nach dem schnellen Geld

Das Aufkommen der institutionellen Investoren als grofler Kapitalsammelstellen
hat die Aktionirsstruktur der Wirtschaftsunternehmen in vielen Lindern
grundlegend verindert. Befanden sich in den USA 1960 noch fast 90 Prozent des
Aktienkapitals in den Hinden reicher Privatleute, besitzen Pensions- und
Investmentfonds heute zusammen tiber 60 Prozent dieser Aktien. Dabei halten die
zwanzig grofiten Fonds allein fast jede zweite Aktie eines US-Unternehmens.

Auch die typische Aktionirsstruktur deutscher Unternehmen hat sich gewandelt.
Bis weit in die 90er Jahre hinein waren die groffen deutschen Banken, allen voran
die Deutsche Bank, die maf3geblichen Halter grofSer Aktienpakete, die wegen des
Depotstimmrechts zudem die Stimmen vieler Kleinaktionire auf den
Hauptversammlungen mitvertreten konnten. Dieses System sicherte ihnen
massiven Einfluss auf deutsche Industrieunternehmen, storte aber beim Vordringen
in die geweihten Hohen des globalen Investmentbankings. Nicht, weil die
Industriebeteiligungen die Mittel der Banken zu stark gebunden hitten und damit
kein Spielgeld fur andere Verwendungen mehr verfligbar gewesen wire. Sondern
vor allem, weil eine Bank, deren Interesse als Groflaktionir oder sogar
Aufsichtsratschef mit dem Schicksal einzelner deutscher Industriekonzerne aufs
engste verbunden ist, als parteilich gilt und daher die begehrten Auftrige bei der



Beratung internationaler Ubernahmen nicht erhilt.

Die von dem SPD-Kanzler Schroder durchgesetzte Steuerbefreiung fiir
Veriuflerungsgewinne war deshalb ein wahres Gottesgeschenk fiir die deutschen
Finanzhiuser, die sich so von ihren Industriebeteiligungen trennen konnten und
die immensen Wertzuwichse, die sie dabei realisierten, noch nicht einmal
versteuern mussten. An die Stelle der Banken sind auch in der Bundesrepublik
mittlerweile mehrheitlich internationale Finanzinvestoren und Pensionsfonds als
Aktionire getreten.

Ob Finanzinvestor, Bank oder Privataktionir - das Grundinteresse, aus jedem
Unternehmen moglichst hohe Renditen herauszuholen, ist natiirlich immer das
gleiche. Ein Unternehmen wie BMW ist um nichts zimperlicher als etwa der
Daimler-Konzern, wenn es darum geht, durch Entlassungen, Lohndumping oder
Produktionsverlagerungen die Gewinne weiter in die Hohe zu treiben, auch wenn
bei BMW nach wie vor eine Familie - nimlich die zu Nazizeiten grof§ gewordenen
Quandts - das Sagen hat, wihrend bei Daimler heute internationale Fonds den Ton
angeben. Der entscheidende Unterschied zwischen diesen verschiedenen
Aktionirstypen liegt nicht in der generellen Profitorientierung, sondern in dem
Zeithorizont, unter dem sie die Maximierung des Shareholder Value betreiben.

Weil der Erfolg der Investmentfonds nicht an ihrer Wertentwicklung tber
Jahrzehnte, sondern an ihren jihrlichen Renditezahlen gemessen wird, achten sie
darauf, sich nie mit einem Unternehmen auf Dauer zu verbinden, sondern nur in
Anlagen zu investieren, die sich relativ schnell wieder liquidieren lassen. So halten
sie in der Regel nicht mehr als 2 bis 3 Prozent der Aktien eines Unternehmens, und
sie stecken ihr Geld in unterschiedlichste Firmen mit vollig divergierender
Produktpalette. Der zentrale Grund fiir solche breit geficherten Portfolios ist
neben der Risikostreuung vor allem das Ziel, stets liquide zu bleiben und auf neue
Marktnachrichten sofort mit Aktienkiufen oder -Verkiufen reagieren zu kénnen.
Den Finanzinvestor interessieren daher auch nicht die Profite, die eine Firma in drei
oder vier Jahren machen kdnnte. Gegenstand seines Interesses ist ausschlief3lich die
Rendite, die sich in kiirzester Zeit aus einem Unternehmen herausholen lifit.
Danach kann er sich schliefilich ein neues Anlageobjekt suchen.

Diese Motivation bewirkt zum einen eine besonders aggressive Blockade



gewerkschaftlicher Lohnforderungen und das Bestreben, die Lohnsumme im
Unternehmen mit allen verfiigbaren Mitteln - Auslagerungen, Entlassungen,
Leiharbeit - nach unten zu driicken. Das allerdings unterscheidet den
institutionellen Investor nicht unbedingt vom privaten Groflaktionir. Aus dem
kurzfristigen Anlagehorizont der Finanzinvestoren folgt aber zum anderen - und
das ist tatsichlich eine Spezifik ihres Interesses — ein massiver Druck, alle
Investitionen, die sich erst in lingeren Zeitriumen auszahlen, einzuschrinken oder
ganz aufzugeben und anstelle dessen die Dividendenausschiittungen zu erhéhen
oder durch Aktienriickkiufe des Unternehmens die Kurse hochzutreiben. Zu den
Ausgaben, die sich kurzfristig nicht auszahlen, gehdren vor allem solche fiir
Forschung und Entwicklung, aber auch GrofSinvestitionen in neue Anlagen, die
zwar produktiver und technologisch fortgeschrittener sein mégen, aber erhebliche
Mengen an Kapital binden und sich erst nach Jahren rentieren.

War es im Kapitalismus schon immer selbstverstindlich, dass nur investiert wurde,
wenn hohere Profite lockten, wird dieses Prinzip jetzt bis zu der Perversion
getrieben, dass eine kurzfristig erhchte Rendite in Aussicht stehen mufi, um eine
Investition zu rechtfertigen. Dass die Investitionsquote in den meisten
Industriestaaten seit zwanzig Jahren sinkt und heute teilweise extrem niedrige Werte
erreicht hat, ist zwar sicher nicht die alleinige Folge solchen Drucks, aber er hat zu
dieser 6konomisch fatalen Entwicklung das Seine beigetragen. Die negativen Folgen
fir Innovation, Produktivitit und technologischen Fortschritt liegen auf der Hand.

Die Staatsfonds

Seit einigen Jahren ist auf den globalen Mirkten verstirkt eine neue Gruppe von
Anlegern in Erscheinung getreten, die wie normale Investmentfonds in Anleihen
und Kreditpapiere, vor allem aber in Aktien investieren und mittlerweile nach
konservativer Schitzung etwa 1,5 Prozent des weltweiten Anlagevermdégens - also
etwa 2,5 Billionen Dollar - reprisentieren. Die Rede ist von den Staatsfonds, auch
Sovereign Wealth Funds genannt. In den erdélexportierenden Lindern wurden
solche Fonds schon vor langer Zeit gegriindet, um die Exporterlose zu
neutralisieren und rentabel anzulegen, zumeist in Aktien grofSer Konzerne. Das



verstirkte Auftreten solcher Staatsfonds in jlingster Zeit hat seine Ursache aber
nicht allein und nicht primir in hohen Olpreisen und daraus resultierenden
Robhstofterlosen. Es ist vielmehr aufs engste mit dem Wihrungssystem verbunden
und  zugleich eine  Folgeerscheinung  anhaltender — weltwirtschaftlicher
Ungleichgewichte, vor allem des gigantischen Leistungsbilanzdefizits der USA.

Wegen der wiederholten Erfahrung, einer Abwertungsspekulation gegen die eigene
Wihrung ohne ausreichende Devisenreserven hilflos ausgeliefert zu sein, haben viele
Schwellen- und Entwicklungslinder seit Mitte der 90er Jahre massiv daran
gearbeitet, sich immer gréfere Polster in Form von Wihrungsreserven zuzulegen. So
sind die Devisenreserven allein der Entwicklungslinder bereits in den Neunzigern
um 267 Prozent angeschwollen, die gesamten internationalen Reserven um 141
Prozent. Noch wesentlich rasanter vollzieht sich das Wachstum der
Wihrungsreserven seit der Jahrtausendwende. Den Rekord hilt bisher das Jahr
2006, in dem sich die Weltwihrungsreserven auf einen Schlag um 859 Milliarden
Dollar erh6hten. Dabei steht allein Asien fiir knapp 400 Milliarden Dollar dieser
neu aufgetiirmten Reservegelder.

Nach wie vor wird ein grofler Teil dieser Reserven in der US-amerikanischen
Wihrung gehalten, woran die betreffenden Zentralbanken kurzfristig auch wenig
indern konnen. Immerhin konnte jede groflere Umschichtung, etwa durch
Umtausch von Dollar in Euro, ersteren massiv unter Druck bringen und so die
Gefahr einer unkontrollierten Entwertung der gesamten Dollarreserven
heraufbeschworen. Eine deutliche Dollarabwertung wiirde dariiberhinaus den
Export der betreffenden Linder in die USA erheblich belasten und wire schon
deshalb fiir sie alles andere als wiinschenswert. Aus diesen beiden Griinden -
Absicherung gegen Wihrungsspekulation und Stiitzung des Dollarkurses zur
Forderung des eigenen Exports — entschieden sich viele Zentralbanken in den

letzten Jahren, immer hohere Dollarreserven aufzutiirmen.

Im Ergebnis reden wir heute iiber einen internationalen Bestand an Reservedollar
in Hohe von mehr als S Billionen, von denen sich 1,2 Billionen allein in den
Biichern der chinesischen Zentralbank befinden. Etwa gleich hoch ist der Wert der
gemeinsamen Dollarreserven aller anderen asiatischen Linder. Den OPEC-Staaten
werden 600 Milliarden zugeschrieben, Ruflland verftigt mit Reserven von 400



Milliarden Dollar iiber fast ebensoviel. Selbst viele lateinamerikanische Linder
haben sich inzwischen dicke Reservepolster zusammengespart.

Maéglich wurde diese unglaubliche Akkumulation internationaler Reservegelder
durch die hohen Exportiiberschiisse der betreffenden Linder, deren Gegenstiick
das riesige US-Leistungsbilanzdefizit bildet, das in zunehmendem Mafle und in den
letzten Jahren hauptsichlich Giber eben diese Wihrungsreserven finanziert wurde.
Die internationalen Zentralbanken gehéren so zu den mittlerweile wichtigsten
Kreditgebern der Vereinigten Staaten. Es spricht viel dafir, dass der Dollar nur
deshalb trotz Finanzkrise bisher so wenig unter Druck geraten ist, weil die
Zentralbanken aus den genannten Griinden einen beschleunigten Wertverfall um
jeden Preis verhindern wollen und miissen.

OD dieses instabile System die bevorstehende Weltwirtschaftskrise tiberleben wird,
ist fraglich, aber an dieser Stelle nicht unser Thema. Hier geht es uns nur um die
Geburt jener neuen Generation von Staatsfonds, die sich aus dem Problem erklirt,
fiur wachsende Devisenreserven - zumal in einer stark abwertungsverdichtigen
Wihrung - lukrative Anlagemdglichkeiten zu finden. Traditionell wurden die
Dollarreserven der Zentralbanken vor allem in amerikanische Staatsanleihen
angelegt. Diese bringen aber mittlerweile nicht nur eine extrem niedrige
Verzinsung, sie wiirden im Falle eines massiven Wertverlusts des Dollar auch nahezu
wertlos werden. Die strukturierten Kreditpapiere, fur die viele Zentralbanken
ebenfalls einen erheblichen Teil ihrer Reserven verschleuderten, sind es sogar schon
ohne Dollarverfall geworden.

Die Griindung der Staatsfonds erlaubt, was den Zentralbanken nicht gestattet
wire: die Wihrungsreserven in Aktien amerikanischer und europiischer
Unternehmen zu investieren, der einzigen Anlageart, die auch bei einem
drastischen Wertverlust der Wihrung einen Eigenwert behilt. Es kann davon
ausgegangen werden, dass die aktuelle Finanzmarktkrise und die sehr berechtigte
Sorge vor einer Inflationierung des Dollar die Umlenkung der Wihrungsreserven in
solche Fonds weiter beschleunigen wird.

Dass Aktien auch eine Hyperinflation tiberleben wiirden, heifit freilich nicht, dass
sich solche Investments immer auszahlen miissen. Gerade die chinesischen
Staatsfonds hatten in den letzten Jahren an ihren amerikanischen Investments eher



wenig Freude. So hatte sich die staatliche China Investment Corp. (CIC) im
Sommer 2007 mit 3 Milliarden Dollar beim Borsengang der Heuschrecke
Blackstone engagiert, und muss seither den steten Fall des Borsenkurses dieses
Unternehmens miterleben, der inzwischen ein Drittel der investierten Summe in
Luft aufgelost hat. Chinesische Staatsfonds nutzten die Finanzkrise auch, um sich
bei den groflen amerikanischen Brokerhiusern einzukaufen. Auch diese
Investments haben sich bisher nicht sonderlich ausgezahlt.

Internationale Staatsfonds sind auch in Deutschland aktiv und halten
beispielsweise Anteile an Daimler, ThyssenKrupp und der Deutschen Bank. Beim
Management der groflen Unternehmen sind sie normalerweise deutlich beliebter als
private Investmentfonds oder gar Hedgefonds, da sie weit weniger Druck in
Richtung kurzfristiger Renditesteigerung austiben. So teilte der Finanzvorstand des
Siemens-Konzerns der Offentlichkeit unumwunden mit, dass das Unternehmen
»eine aktive Beteiligung eines solchen Investors [eines Staatsfonds] begriiffen«

. 6
wiirde. *®

Insgesamt bedeuten die Staatsfonds, die Sarkozy inzwischen auch mit
europdischem  Staatsgeld schaffen mochte, eine vollige Perversion der
urspriinglichen Idee von 6ffentlichem Eigentum und Vergesellschaftung, indem sie
an der Geschiftspolitik und Renditeorientierung der Unternehmen ausdriicklich
nichts verindern sollen. Zumal Sarkozys Vorschlag letztlich nur darauf hinausliuft,
mit Staatsgeld die Kapitaldecke europiischer Aktiengesellschaften in Zeiten von
Verlusten und Krisen zu stirken und die staatlichen Anteile in dem Augenblick zu
privatisieren, in dem tatsichlich wieder Gewinne zu verteilen wiren.

Eine verniinftige Strategie wire dagegen, das Kasinospiel mit Aktienwerten und
Arbeitsplitzen durch staatliche Mehrheitsbeteiligungen an  den  grofien,
volkswirtschaftlich entscheidenden Unternehmen zu beenden, allerdings nicht nur
als Uberbriickungshilfe in Krisenzeiten, sondern auch zur Sozialisierung der
Gewinne und vor allem mit dem Ziel, die Priorititen der Unternechmensfithrung
von einer blinden Profitorientierung in Richtung volkswirtschaftlich verniinftiger
Investitionen, sicherer Arbeitsplitze und ausreichender Mitspracherechte der
Beschiftigten zu verschieben. Das schliesst die anhaltende Ausrichtung an
betriebswirtschaftlichen Effizienzkriterien nicht aus, wohl aber die sklavische
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Unterwerfung unter das Diktat der kurzfristigen Maximalrendite.



Balancieren am Abgrund

Die Dominanz kurzfristiger Anlagehorizonte und das wachsende Gewicht der
Spekulation auf Kursgewinne seit Mitte der 80er Jahre lifit sich an den immer
hoheren Umsitzen in Aktien und anderen Wertpapieren ablesen. In den 60er
Jahren etwa lag die Umschlaghiufigkeit amerikanischer Aktien bei gerade mal 12
Prozent. Das heif$t, im Schnitt hielten die Aktionire ihre Aktienpakete tiber acht
Jahre lang. Schon bis 1987 war der jihrliche Aktienumsatz auf tiber 73 Prozent des
Aktienbestandes  angestiegen, Aktien wurden also jetzt bereits nach
durchschnittlich anderthalb Jahren wieder verkauft. Im Jahr 2000, als die Dotcom-
Blase ihren Gipfel erreichte und schliefSlich platzte, tiberstieg das Volumen des
globalen Aktienhandels das der Aktienbestinde um fast das Doppelte. Jede Aktie
wurden also jetzt im Schnitt schon nach sechs bis siecben Monaten wieder verkauft.
2006 und 2007 wurde selbst dieser Wert noch einmal {ibertroffen.

Spekulieren mit Monatshorizont

Das steigende Umsatzvolumen an den Weltbérsen hat zum einen mit dem groferen
Gewicht strategischer Finanzinvestoren zu tun, die gezielt Aktienpakete bestimmter
Unternehmen aufkaufen, um auf kurze Frist maximale Renditen zu erzwingen,
und dann wieder zu verkaufen. Aber auch reiche Privataktionire arbeiten heute
wesentlich rithriger daran, ihr Aktiendepot unter Renditegesichtspunkten immer
wieder neu zu strukturieren und die global am lukrativsten erscheinenden Papiere
zu kaufen. Das belegt etwa der jihrlich erscheinende World Wealth Report der
Investmentbank Merrill Lynch, der sich mit dem Anlageverhalten des globalen
Geldadels befafit. Auch der von der amerikanischen Fed erstellte Survey of
Consumer Finances (SCF), der im Unterschied zu den meisten vergleichbaren
Erhebungen in einem speziellen Panel auch die Geldvermégen der Reichsten
untersucht, kommt zu dem Schluss, dass die oberen Zehntausend »much more
frequently«_*” als der Rest der Gesellschaft Aktien kaufen und wieder verkaufen. Je
grofSer die Vermdgenskonzentration, desto héher daher auch die von Privatanlegern
getitigten Finanzmarktumsitze, was auch damit zu tun haben mag, dass sich diese
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Spielerei wegen der erhobenen Gebiihren nur bei groffen Einsitzen wirklich lohnt.

Dartiber hinaus wurden und werden Aktien natiirlich auch von Hedgefonds,
Investmentbanken und sonstigen Finanzvehikeln in immer gréflerem Umfang
einfach zu spekulativen Zwecken gekauft und wieder verkauft. Wir haben uns oben
einige typische Finanzwetten der Hedgefonds angesehen. Jede long-short-
Spekulation etwa ist mit dem zweimaligen Kauf und Verkauf von Wertpapieren
verbunden. Und gerade weil es um das Ausnutzen kleinster Kurs- oder
Renditedifferenzen geht, werden solche Spekulationen oft in kiirzesten Zeitraumen
wiederholt. Spekuliert wird dabei natiirlich nicht nur in Aktien, sondern auch in
Unternehmensbonds, Staatsanleihen und in allen Arten von Derivaten. Eben
deshalb ist auch das Umsatzvolumen dieser Finanztitel in den vergangenen zwei
Jahrzehnten regelrecht explodiert.

So sind die Finanzmirkte seit den 90er Jahren der Wirtschaftsbereich, der weltweit
die mit Abstand hochsten Zuwichse aufzuweisen hat. Wihrend das
Weltsozialprodukt zwischen 1990 und 1999 jihrlich um 3,8 Prozent gewachsen ist
und die Investitionen sogar nur noch um 3 Prozent, sind die Umsitze auf den
Aktienmirkten in diesem Zeitraum um 23,3 Prozent pro Jahr nach oben
geschossen. Beim Kauf und Verkauf von Anleihen lag der jihrliche Zuwachs bei
fast 25 Prozent. Die gehandelten Derivate haben sich alle zwei Jahre fast verdoppelt.
Nach der Jahrtausendwende hat sich die Kluft zwischen den Umsatzdaten der
Finanzmirkte und der Entwicklung der realen Wirtschaft weiter vergrofSert. Allein
zwischen 2004 und 2007 sind die Umsitze am internationalen Devisenmarkt um
nochmals 70 Prozent angeschwollen. Mit heute tiber 3 Billionen Dollar tiglich
haben sie eine kaum mehr vorstellbare Dimension erreicht. Nicht wesentlich
niedriger liegt der tigliche Umsatz in den ausserhalb der Borse gehandelten
Finanzderivaten. Der borslich abgewickelte Derivatenhandel ist sogar von tiglich
2,1 Billionen Dollar 2001 auf iiber 6 Billionen Dollar am Tag im Jahr 2007
explodiert.

Die Leistung all dieser in Finanztiteln herumspielenden Fonds wie auch die der
Trading-Abteilungen der Banken wird im Zeithorizont von Quartalen, maximal
von einem Jahr gemessen. Das gilt in extremer Weise nattirlich fiir Hedgefonds und
andere von vornherein auf kurze Frist orientierte Spekulationsvehikel, die meist



schon nach zwolf Monaten schlechter Performance durch Abzug von
Anlagegeldern bestraft werden. Zwei oder gar drei Jahre diirftiger Rendite - was
noch nicht einmal Verluste bedeuten muss - tiberleben Hedgefonds in der Regel
nicht. Aber selbst Versicherer und Pensionsfonds, die Gelder mit einem
ausdriicklich langfristigen Anlagehorizont verwalten, miissen Quartal fir Quartal,
Jahr fur Jahr ihre Erfolgsrechnung verdffentlichen und rechtfertigen. Fille diese
schlechter aus als die Ergebnisse vergleichbarer Institute, mégen Finanzgiganten
dieser Art zwar nicht gleich Kapital verlieren, aber die gliicklosen Manager sehr
wahrscheinlich ihren Job. Das geniigt als Anreiz, alles daftir zu geben,
unterdurchschnittliche Renditen in jedem einzelnen Quartal zu vermeiden.

Rationale Herdentiere

Wir haben im letzten Kapitel die Logik von Finanzblasen untersucht und
festgestellt, dass es gerade der kurzfristige Horizont von Spekulationsgeldern ist, der
es rational macht, auch véllig tiberteuerte Papiere zu kaufen, solange man davon
ausgeht, dass die Blase noch nicht unmittelbar vor dem Platzen steht. Frither waren
Blasen eher singulire Ereignisse, weil es einfach nicht so viele Anlagegelder gab, die
von kurzfristigem Spekulationskitzel getrieben in eine sich aufblihende Blase
kanalisiert werden konnten. Das heutige System konkurrierender Fonds und
Investmentbanken, die alle an der Rendite vergleichbarer Fonds und Banken
gemessen werden, bedeutet dagegen einen massiven Druck, sich an jeder groflen
oder auch kleinen Spekulationsmanie zu beteiligen und sie bis zur duflersten
Grenze auszureizen.

Ein Fondsmanager, der iberbewertete Papiere zu lange hilt und beim Platzen der
Blase hohe Verluste einfihrt, wird zwar am Ende vielleicht auch gefeuert. Aber er
kann doch auf milde Bewertung hoften, denn nach dem Absturz rutschen die
meisten Konkurrenten ebenfalls in die Miesen. Ein Fondsmanager dagegen, der zu
frith aus einer Blase aussteigt und damit riesige Gewinnmoglichkeiten verschenkt,
die die konkurrierenden Fonds noch machen, hat sein berufliches Todesurteil
unterschrieben. »It is better for reputation to fail conventionally than to succeed

unconventionally«i- es ist besser, auf konventionellem Wege zu scheitern als auf
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unkonventionellem Erfolg zu haben - hatte schon Keynes iiber die eigentiimliche
Motivationslage eines kurzfristig orientierten, an der Konkurrenz gemessenen
Investors vermerkt.

In der Tat gibt es Beispiele fiir Investmentfonds, die deshalb bankrott gingen, weil
sie sich an einem gerade aktuellen Spekulationswahn nicht beteiligen wollten und
statt dessen in solide Papiere mit verntinftigem Kurs-Gewinn-Verhiltnis
investierten. Ein solches Beispiel sind die Hedgefonds der Tiger Managment LLC,
die von dem in Finanzkreisen hochangesechen Manager Julian Robertson gegriindet
und verwaltet wurden. Letzterer hatte sich stur geweigert, den New Economy-
Irrsinn mitzumachen und anstelle dessen auf eine Anniherung der Aktienkurse an
die realen Gewinnaussichten der betreffenden Unternehmen gewettet: also auf die
Aufwertung der unterbewerteten Aktien der Old Economy und die Abwertung der
schon 1998 hoftnungslos iiberteuerten Technologie- und Internet-Papiere. Mit
dieser an sich rationalen Strategie hatte Robertson in den Jahren 1998 und 1999
immer hohere Verluste eingefahren und einen Grofiteil seiner Anlagegelder
verloren. Als in den ersten drei Monaten des Jahres 2000 die Verluste ginzlich zu
eskalieren drohten und auch die letzten Anleger das Weite suchen wollten, leitete
Robertson - mit lauten Klagen #ber einen »irrationalen Markt«_ ¥ - die
Liquidation seiner Tiger-Fonds ein und gab den verbliebenen Investoren die Reste
ihres Vermogens zurtick. Ironischerweise platzte weniger als einen Monat spiter die
Internet-Blase tatsichlich und Robertsons Anlagestrategie hitte nunmehr
Traumrenditen gebracht.

Eine anderes Beispiel fiir das grandiose Scheitern einer Strategie, die auf die
Vernunft der Finanzmirkte setzt, war der bereits erwihnte Hedgefonds-Gigant
Long Term Capital Management, zu dessen Griindern und Managern immerhin
mit Myron Scholes und Robert Merton zwei Nobelpreistriger fiir Okonomie
gehorten. Sinnigerweise hatten sie diesen Nobelpreis ausgerechnet fiir ein Modell
rationaler Preisbildung bei bestimmten Finanzderivaten erhalten, das auch heute
noch zu den Standardmodellen gehdrt, mit denen die orthodoxe
Volkswirtschaftslehre das Finanzmarktgeschehen analytisch in den Griff zu
bekommen glaubt.

Die Finanzwetten, in die LTCM sein Vermdgen investiert hatte, vergroflert durch
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einen beispiellosen Kredithebel und verstirkt durch den Einsatz von Derivaten,
waren an sich ebenfalls vollig rational. Der Hedgefonds setzte nimlich darauf, dass
sich die extremen Renditeunterschiede zwischen Anleihen guter und schlechterer
Bonitit, die im Gefolge der Siidostasien-Krise entstanden waren und die die
tatsichlichen Differenzen in der Ausfallwahrscheinlichkeit weit tiberzeichneten,
allmihlich wieder angleichen wiirden. LTCM kaufte also eine ganze Palette von
Hochrendite-Bonds, deren einzige Gemeinsamkeit darin bestand, dass ihr
Fundamentalwert sehr wahrscheinlich hoher war als ihr aktueller Kurs. Zu seinem
Portefeuille gehoérten neben Anleihen von Schwellenlindern auch dinische
Mortgage Backed Securities oder Junk Bonds internationaler Unternehmen. Im
Gegenzug leerverkaufte der Hedgefonds insbesondere US-Schatzanleihen, die
damals sehr geringe Renditen brachten. Faktisch wettete LTICM damit auf den im
Sinne der Standardmodelle rationalen Investor, der die unterbewerteten Anleihen
verstirkt nachfragen, die tberbewerteten verkaufen, und damit den Preis von
beiden wieder mit ihrem Fundamentalwert in Ubereinstimmung bringen wiirde.

Das Ungliick fiir LTCM bestand darin, dass diese Spezies von Investoren auf den
realen Mirkten einfach nicht auftauchen wollte. Stattdessen vergréfierten sich die
Renditeunterschiede immer weiter. Als der Siidostasienkrise schliefllich auch noch
der Staatsbankrott Rufflands folgte, stiirzten die Preise simtlicher Anleihen, die
sich nicht mit einem erstklassigen Rating schmiicken konnten, hoffnungslos in die
Tiefe, obwohl die meisten von ihnen mit Russland oder der russischen Wirtschaft
nicht das Geringste zu tun hatten. Anders als von LTCM erwartet, entfernten sich
die Bondpreise damit immer weiter von ihren vermuteten Werten. Der Hedgefonds
hatte also genau auf die filsche Karte gesetzt, und das in einer Gréflenordnung, die
die amerikanische Federal Reserve auf den Plan rief, die eine milliardenschwere
Rettungsaktion der Banken organisierte, um eine Kettenreaktion mit gefihrlichen
Folgen fiir das gesamte globale Finanzsystem zu vermeiden.

Der Hedgefonds-Manager Georg Soros hat den Kern des Spekulationsgeschifts
einmal so zusammengefasst: »So wie bestimmte Tiere gute Griinde haben, Herden
zu bilden, gilt das auch fiir Investoren: Nur an Wendepunkten kommen
Trendfolger zu Schaden. [...] Anders gewendet: Investoren, die sich aus Prinzip
absondern und ihr Gliick strikt an die Fundamentaldaten binden, werden nicht



selten von der Herde niedergetrampelt.«ﬁGenau das war Julian Robertson, aber
auch Myron Scholes und Robert Merton passiert.

Es ist also vollig rational, sich auf abgefressene Wiesen zu dringen und die saftigen
zu verschmihen, solange alle anderen Schafe das gleiche tun. Weil der Erfolg oder
Misserfolg kurzfristiger Finanzanlagen nicht von der korrekten Einschitzung
fundamentaler G6konomischer Daten, sondern vom richtigen Instinkt fir
verbreitete Stimmungen und Erwartungen abhingt, ist die Orientierung am
Verhalten der Herde selbst dann eine gute Entscheidung, wenn diese ganz
offensichtlich auf einen Abgrund zurennt. Man muss eben nur versuchen,
unmittelbar vor der Klippe den Absprung zu schaffen.

Ansteckende Stimmungen

Der kurzfristige Horizont ist der, in dem nicht 6konomische Analyse, sondern die
Logik von Keynes’ Beauty Contest die Anlageentscheidungen bestimmt. Wenn
sehr viele und vor allem sehr grofle Akteure am Markt sich nach dieser Logik
verhalten, hat das zur Konsequenz, dass kleinste Verinderungen in den
realokonomischen Daten extreme Ausschlige nach oben oder unten auf den
Finanzmirkten nach sich ziehen kénnen. Genau darin liegt eine wesentliche
Ursache der Fragilitit und Instabilitit des heutigen Finanzsystems. Es muf3
auflerdem noch nicht einmal eine reale Schwankung in den 6konomischen Daten
sein, die erratische Fluktuationen milliardenschwerer Kapitalmassen auslost. Wie
wir im Kapitel iiber Blasen gesechen haben, gentigen schon Geriichte tber
Schwankungen oder einfach nur die verbreitete Annahme, dass eine bestimmte
Annahme verbreitet ist, um Aktien- oder Bondkurse bestimmter Linder oder
Unternehmen zum Héhenflug oder zum Zusammenbruch zu bringen.

Vor allem auf dieser Logik beruht der in den letzten Jahren mehrfach beobachtete
»Ansteckungseffekt« von Finanzkrisen, bei denen sich Kapitalabziige von einem
Land auf andere Gibertragen, die bestimmte dhnliche Merkmale haben, ansonsten
aber in keiner Weise iiber einen Kamm zu scheren sind. Als der thailindische Bath
abwertete, setzte eine milliardenschwere Kapitalflucht aus simtlichen Lindern
Stidostasiens ein, obwohl die wirtschaftlichen Bedingungen in den einzelnen
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Lindern ziemlich unterschiedlich waren. Nachdem diese abrupte Umkehr der
Geldstrome die Aktienbérsen der Region in den Keller getrieben und ihre
Wihrungen entwertet hatte, befanden sich natiirlich alle einstigen Tigerstaaten in
einer wirtschaftlichen Depression, aber Ursache und Wirkung sollten hier nicht

verwechselt werden.

Als RufSland 1998 seine Zahlungsunfihigkeit erklirte, kam es unversehens auch zu
einer massiven Kapitalflucht aus Lateinamerika, die insbesondere Brasilien traf und
das brasilianische Finanzsystem in eine tiefe Krise stiirzte. Natiirlich war Brasilien
weder Anleger in russischen Bonds noch unterhielten die Brasilianer
tiberdurchschnittlich enge Wirtschaftsbezichungen zu Russland. Es geniigte vollig,
dass Brasilien ein Schwellenland wie Russland war und die Finanztrader offenbar
davon ausgingen, dass der Kollaps im Osten auch das Standing brasilianischer
Bonds und Aktien massiv verschlechtern wiirde. Genau deshalb tat er das dann
auch.

Das gleiche gilt fur Kapitalbewegungen, die Konzerne der gleichen Branche
betreffen. Wihrend der New Economy-Blase gentigte der Umstand, dass ein
Unternehmen mit dem Telekommunikationsgeschift zu tun hatte, um seine Kurse
in aberwitzige Hohen zu treiben. Nach dem Platzen der Blase und spitestens,
nachdem der Telekom-Riese Worldcom mit massiven Bilanzfilschungen in die
Schlagzeilen geraten war, verfielen die Kurse simtlicher Telekom-Firmen, und
Telekom-Aktien wurden fast unverkiduflich. Zugleich verteuerten sich die
Anleihezinsen erheblich, die Firmen der Telekombranche zu zahlen hatten.

Wo immer ein Unternehmen strauchelt, wird in der Regel die Branche abgestraft.
So waren spitestens mit der Insolvenz des US-Brokerhauses Lehman Brothers auch
die Tage aller anderen US-Investmentbanken gezihlt, obwohl sie, wie im Fall
Morgan Stanley oder Goldman Sachs, noch nicht einmal Verluste schrieben,
sondern positive Quartalsergebnisse ausweisen konnten. Dennoch erhielten die
Brokerhduser auf den Kapitalmirkten fortan weder neues Kapital noch kurzfristige
Liquiditit und waren dadurch nach kurzer Zeit zur Aufgabe gezwungen. Als
Nachrichten — tGber  existentielle  Schwierigkeiten ~ des  amerikanischen
Versicherungsgiganten AIG die Runde machten, fiel unversehens auch der
Borsenkurs der deutschen Allianz um mehr als 3 Prozent und anderen Versicherern



ging es dhnlich. Unzihlige weitere Beispiele lief3en sich nennen.

Vermutlich um das Gespiir fir den Trott der Herde zu schirfen, wird der
Wertpapierhandel der grofSen Finanzhiuser heute extra so organisiert, dass jeder
verfolgen und sich daran orientieren kann, was andere tun. So sitzen in der
Handelsetage der Investmentbanken etwa zweihundert Hindler, die jeweils mit
Aktien, Bonds oder Wihrungen herumspielen, in einem einzigen groflen Raum. In
diesen gemeinsamen Raum werden sie nicht aus Geiz und Kostengriinden gesteckt,
sondern weil sie wahrnehmen sollen, was an den anderen Schreibtischen vor sich
geht und so ein Gefiihl fiir die »Stimmung des Marktes« bekommen. Es hat sich
offenbar herausgestellt, dass Hindler mit diesem Feedback erfolgreicher spekulieren
als solche, die sich allein auf ihr eigenes Urteil verlassen.

Verstirkt wird die Uniformitit der Handlungen zudem durch die hochgradige
Computerisierung des heutigen Wertpapierhandels. Denn trotz der Unterschiede
im Detail ist die Software all dieser Computer im Kern dhnlich programmiert und
wirft damit auch regelmifig dhnliche Kauf- beziechungsweise Verkauf-Order aus.

Der Kredithebel - Maximale Rendite mit maximalem Risiko

Jede Spekulation liuft letztlich darauf hinaus, aus der Preisverinderung von
Wertpapieren, Hiusern oder anderen Dingen Gewinn zu schlagen. Wenn der
Preistrend richtig eingeschitzt wurde, ist der dabei erzielbare Gewinn natiirlich
umso grofler, je mehr Aktien, Anleihen oder Immobilien tatsichlich gekauft
wurden und damit am Ende auch wieder verkauft werden konnen. Wir haben in
dem Kapitel iiber Finanzblasen gesehen, dass aus diesem Grund schon immer
versucht wurde, durch die Inanspruchnahme von Kredit eine Spekulation tiber das
Volumen des verfigbaren eigenen Kapitals hinaus auszudehnen, und dass diese
Kreditvergabe umgekehrt dazu beitrug, die am Markt durchsetzbaren
Preissteigerungen erheblich zu erh6hen.

Die exzessive Ausweitung von Kredit war also fiir alle Spekulationsmanien der
Geschichte typisch und eine entscheidende Vorausetzung fiir das Entstehen jeder
wirklichen Blase. Aber nie zuvor gab es ein Finanzsystem, das in der Lage war,
Kreditgeld in faktisch unbegrenzter Menge zur Finanzierung jeder Art von



Finanzakrobatik zur Verfugung zu stellen. Wie gezeigt, haben die Banken heute ein
ausgesprochenes Interesse daran, jeden Euro oder Dollar, der auf ihren Konten
eingeht, mdoglichst sofort weiterzuverleihen. Die diversen Finanzinvestoren sind
dabei zu ihren wichtigsten Kunden geworden. Die Fihigkeit eines deregulierten
und globalisierten Finanzsystems zur nahezu endlosen Kreditgeldschopfung ist
somit ein weiterer Faktor, der dazu beitrigt, den Umfang und die Ausmafle

spekulativer Finanzbewegungen massiv zu verstirken.

Fir die Hedgefonds, Zweckgesellschaften und sonstigen Finanzinvestoren unserer
Tage gehort die ausgiebige Nutzung von Fremdkapital zum elementaren
Handwerkszeug. Der durch den Kredit erzeugte Hebeleffekt ist die
Grundbedingung dafiir, selbst mit kleinsten Kursdifferenzen hohe Renditen zu
erzielen. Wer etwa mit 1 Million Dollar eigenen Kapitals Aktien kauft und sie nach
einem Jahr fiir 1,2 Millionen Dollar wieder verkauft, hat 20 Prozent Rendite
gemacht. Wer dagegen mit 1 Million Dollar eigenen Geldes und noch einmal so viel
Kredit die doppelte Menge an Aktien kauft und diese nach einem Jahr fiir 2,4
Millionen Dollar wieder verkauft, glinzt - je nach dem Zinssatz fiir den Kredit - mit
einer Rendite von bis zu 40 Prozent.

Und kein anstindiger Hedgefonds wiirde sich heute mit einem Verhiltnis zwischen
Kredit und Eigenkapital von 1 zu 1 begniigen. Wir haben oben erwihnt, dass der
Gigant LTCM fur seine Spekulationen auf ein Eigenkapital von weniger als 5
Milliarden Dollar Kredite in Hohe von 125 Milliarden Dollar aufnahm, also eine
Hebelwirkung von zwanzig zu eins erzielte. Fiir unser Beispiel wiirde das heifSen,
mit einem Eigenkapital von 1 Millionen Dollar Aktien im Gesamtwert von 21
Millionen Dollar zu kaufen. Steigen auch diese Aktien um 20 Prozent, bedeutete
das auf das eingesetzte Kapital berechnet eine Rendite nicht von 20 oder 40,
sondern von annihernd 400 Prozent. Selbst wenn die Aktien nur um 2 Prozent
steigen, sind damit fast 40 Prozent Rendite drin.

Eine Spezifik der modernen Finanzmirkte im Unterschied zu den tbersichtlichen
Tagen fritherer Spekulation besteht darin, dass man heute nicht nur auf steigende,
sondern auch auf fallende Kurse wetten und dabei hohe Gewinne machen kann.
Ein wichtiges Instrument solcher Wetten sind die Leerverkiufe, denen wir bereits
an verschiedenen Stellen begegnet sind. Auch Leerverkiufe beruhen auf der



Inanspruchnahme von Kredit: Allerdings werden in diesem Fall nicht die
Finanzmittel, sondern die Papiere selbst gelichen, deren Wertverlust der Trader
erwartet. So wie beim Kredit der Zins, wird hier eine Gebtihr fillig, verbunden mit
der Zusage, die Finanztitel zu einem bestimmten Zeitpunkt zuriickzugeben.

Im Falle von Leerverkiufen kdnnen mit niedrigem eigenen Kapitaleinsatz gewaltige
Umsitze getitigt werden. Denn das einzige, was der Leerverkiufer wirklich
vorstrecken muss, ist die Leihgebiihr.

Liegt die Leihgebiihr beispielsweise bei 1 Prozent pro Monat, kann ein Hindler mit
einem Einsatz von 10.000 Dollar Aktien oder Anleihen im Volumen von 1 Million
Dollar bewegen. Entsprechend hoch sind die Renditechancen, wenn die
Spekulation aufgeht und die leerverkauften Papiere tatsichlich an Wert verlieren.
Angenommen, es wurden Aktien geliechen und verkauft, die nach einem Monat um
10 Prozent gefallen sind. Der Leerverkiufer, der fiir den Verkauf dieser Aktien 1
Millionen Dollar erlgst hat, braucht jetzt also nur noch 900.000 Dollar, um sie
zurtickzukaufen. Abziiglich der verauslagten Gebiihr ergibt das einen Reingewinn
von 90.000 Dollar oder eine Rendite von 900 Prozent in nur dreiflig Tagen.

Ausgesprochen beliebt sind Leerverkidufe auch bei Wihrungsspekulationen. In
diesem Fall werden Kredite in einer abwertungsverdichtigen Wihrung
aufgenommen und diese so lange auf den Devisenmarkt geworfen, bis der erhoffte
Wertverlust eingetreten ist. Anschliefend wird zu dem niedrigeren Kurs
zurtickgetauscht, der Kredit plus Zins zuriickbezahlt und die Differenz
eingestrichen. Auch dabei sind Renditen von mehreren hundert Prozent keine
Seltenheit. Der Quantum Fund von George Soros etwa verdiente allein an seiner
Spekulation gegen das britische Pfund 1992, die exakt diesem Muster folgte,
insgesamt 1 Milliarde Dollar.

Es sind nicht zuletzt solche Leerverkiufe auf den Devisenmirkten, die
Wechselkursschwankungen bis zum Exzess verstirken kénnen. Denn das Volumen
an Pfund, Bath oder welcher Wihrung auch immer, das auf diese Weise den Marke
tberflutet, ist im Grunde durch nichts als die Kreditwiirdigkeit der spekulierenden
Finanzinvestoren limitiert. Ist letztere hoch und glauben auch die Banken an den
Erfolg der Spekulation, kann das Spiel fast immer so lange weiter getrieben werden,
bis die Verteidigungskapazititen der Zentralbank erschopft sind. Auch das ist eine



Folge der unerschopflichen und von keiner offentdichen Instanz mehr
kontrollierbaren Kreditkapazitit des heutigen Finanzsystems.

Dass der hohe Kredithebel die Rendite vervielfacht, die sich aus einer bestimmten
Preisschwankung ziehen lif3t, ist allerdings nur die eine Seite der Medaille. Die
andere ist; dass eine einzige Fehlspekulation unter solchen Bedingungen
existenzbedrohend werden kann, weil der Hebel dann in urngekehrter Richtung
wirkt. Wer auf steigende Kurse setzt und mit eigenem Geld Aktien kauft, um sie
spiter wieder zu verkaufen, kann maximal sein eingesetztes Kapital verlieren. Und
selbst das ist unwahrscheinlich, denn dafiir muss das betreffende Unternehmen
schon Konkurs machen und die Aktie jeden Wert verlieren. Wer hingegen mit
einem Eigenkapital von 1 Million Dollar Aktien im Wert von 21 Millionen kauft
und deren Kurse steigen nicht, sondern sinken beispielsweise um 10 Prozent, der
kann mit dem Verkaufserlos bei weitem nicht mehr die aufgenommenen Kredite
zurlickzahlen. Gibt es keine sonstigen Reserven, bedeutet das Uberschuldung und
Bankrott. Nicht minder hoch ist das eingegangene Risiko im Falle von
Leerverkiufen. Immerhin kénnen auch hier mit niedrigstem Einsatz riesige
Volumina an Wertpapieren bewegt werden. Wenn deren Preise dann allerdings
nicht fallen, sondern steigen, drohen Verluste in Hohe eines Vielfachen des eigenen
Kapitals.

Derivate — Hochseilakrobatik obne Netz

Ins Extrem getrieben wird das Grundprinzip, mit mdglichst wenig Kapital ein
moglichst grofles Volumen an Wertpapieren zu bewegen, durch den Einsatz von
Derivaten. Diese abgeleiteten

Instrumente reduzieren die Finanzwette auf ihren eigentlichen spekulativen Kern.
Wer Aktien kauft, um sie zu hoheren Preisen wieder zu verkaufen, den interessieren
nicht die Aktien, sondern allein die Kurssteigerung. Also liegt es nahe, gleich nur
ein bestimmtes Kursniveau oder einen bestimmten Wechselkurs der Zukunft zu
kaufen. Genau diesem Zweck dienen die Forwards und Futures, die sich heute auf
nahezu alle Preise, Kurse oder sogar auf ganze Indizes abschliefen lassen.

Derivate schreiben in der Regel einen bestimmten Handel zu einem festgelegten



Preis fuir einen bestimmten Zeitraum oder einen Tag in der Zukunft fest. Der
Verkiufer eines Derivats kann sich beispielsweise verpflichten, dem Kiufer des
Derivats zweitausend Aktien von General Motors zwei Monate spiter zum Preis
von je 100 Dollar abzukaufen. Ist der zum Zeitpunkt der Filligkeit aktuelle Kurs
der General Motors-Aktien niedriger als 100 Dollar, hat sich das Derivat fiir seinen
Kiufer gelohnt, der die Differenz als seinen Gewinn verbucht.

Die vorab notwendigen Auslagen fiir den Erwerb solcher Futures und Forwards
sind im Verhiltnis zum nominellen Wert der Kontrakte relativ gering. Mit
kleinstem  Kapitaleinsatz lassen sich also tiber Derivate gigantische
Wertpapierumsitze auslosen. Selbst minimale Kursverinderungen in der erwarteten
Richtung kénnen daher Traumrenditen bescheren. Bei einer Fehlspekulation
allerdings drohen praktisch unbegrenzte Verluste.

Eine andere Art von Derivaten sind die Optionen. Wer eine Aktienoption kauft,
der hat die Moglichkeit, Aktien zu einem bestimmten Zeitpunkt zu einem
bestimmten Preis zu kaufen oder zu verkaufen, kann davon aber auch Abstand
nehmen. Eine Kaufoption lohnt sich, wenn die tatsichlichen Kurse bei Filligkeit
hoher sind als die in ihr festgeschriebenen. Der Trader 16st dann die Option ein und
verkauft die Papiere sofort wieder. Bei einer Verkaufsoption sind die Verhiltnisse
umgekehrt: sie lohnt sich in einem fallenden Markt. Geht die Wette nicht auf, ist
der Verlust bei Optionen zwar auf das eingesetzte Kapital begrenzt, das aber ist

dann immer in Ginze verloren.

Beliebte Derivate sind auch verschiedene Arten von Swapgeschiften. Auf dem
Swap-Markt tauschen die Trader Zinssitze, Wihrungen oder auch Kreditrisiken
mit mindestens ebensoviel Begeisterung wie einst Grundschiiler Briefmarken oder
Abziehbilder. Geradezu explodiert ist in den letzten Jahren das Volumen eines
Swaps, dem wir bereits bei der Behandlung der synthetischen CDOs begegnet sind:
des Credit Default Swaps (CDS). Bei einem Credit Default Swap zahlt der Kiufer
dem Verkiufer eine Gebiihr dafiir, dass letzterer ihm das Ausfallrisiko bestimmter
Kredite abnimmt. Werden keine Kredite faul, hat der Verkiufer des Swaps mit
geringstem Kapitaleinsatz regelmiflige Einnahmen. Muss er allerdings tatsichlich in
groflerem Umfang fiir faule Kredite gerade stehen, kann das das eigene Kapital
schnell erschopfen.



Credit Default Swaps wurden in den letzten Jahren auf nahezu alle groferen
Anleihen und Kreditpapiere abgeschlossen, und es wurden sogar eigene Indizes
eingerichtet, auf denen der Wert solcher CDS fiir bestimmte Anleiheprodukte
gemessen wird und auf deren Verlauf wiederum eigenstindige Wetten
abgeschlossen werden kénnen.

Die Existenz von Credit Default Swaps, die sich mittlerweile im Volumen von 62
Billionen Dollar auf dem Markt befinden, hat zur beispiellosen Explosion des
Kreditmarktes in den letzten Jahren wesentlich beigetragen- Denn sobald eine
Anleihe mit einem Credit Default Swap abgesichert wurde, konnte jeder Investor
sie als risikolose Anlageform betrachten, da im Falle eines Zahlungsverzugs oder
ginzlichen Ausfalls ja der Sicherungsgeber einspringen muss. Diese Moglichkeit,
hochriskante Kreditprodukte zu kaufen, ohne das Risiko tragen zu missen, hat die
Nachfrage nach solchen Papieren erheblich nach oben getrieben und zugleich
deren Verzinsung abgesenkt.

Tatsichlich sind die mit den Hochrisiko-Krediten verbundenen Gefahren durch die
CDS nattrlich nicht verschwunden, sondern wurden nur an andere weitergereicht.
Dass sie sogar ganz unvermittelt auf die Inhaber der Anleihen und Kreditpapiere
zurtickschlagen kénnen, mussten letztere beim Untergang des Brokerhauses
Lehman Brothers erleben, der alle von Lehman verkauften Credit Default Swaps
auf einen Schlag entwertete. Wer sein Portfolio durch solche CDS abgesichert hatte,
hatte also plétzlich wieder das volle Ausfallrisiko selbst am Hals.

Es gibt tausend Varianten von Derivaten, auch solche, in denen diese Instrumente
wiederum miteinander verkntipft und verschachtelt werden. Insgesamt sollen
derzeit Derivate im unglaublichen Volumen von 600 Billionen Dollar auf dem
Markt sein. Weniger als 30 Prozent solcher Finanzwetten sind standardisiert und
werden an Borsen gehandelt. Der Rest wird auf einem vollig unregulierten Markt
im direkten Kontakt zwischen Trader und Trader zurechtgebastelt und over the
counter (OTC) verkauft. Natiirlich werden Derivate auch nicht nur wegen der
ihnen zugrunde liegenden Finanzwetten gekauft, sondern sie sind selbst eine
spekulative Anlage, die vor Filligkeit oft mehrfach weiterverkauft wird.

Insbesondere der Markt fiir OTC-Derivate ist extrem uniibersichtlich und die
Zahlen tber seine Ausmafle schwanken. Sicher ist eigentlich nur, dass die



Erzeugung solcher abgeleiteten Finanzbomben, die der Milliardir und
Finanzinvestor =~ Warren  Buffett nicht unzutreffend als  »finanzielle
Massenvernichtungswaffen«  bezeichnet hat, seit Mitte der 90er Jahre
explosionsartig zugenommen hat. Geschitzt wird, dass 2003 auf den over the
counter-Madrkten Derivate im Volumen von knapp 200 Billionen Dollar im Umlauf
waren. Seither wuchs das Volumen an gehandelten Derivaten um knapp 40 Prozent
jahrlich. Allein over the counter werden heute tiglich Derivate im Nominalwert von
tber 2 Billionen Dollar umgesetzt. Das Handelsvolumen auf dem bérslichen
Derivate-Markt liegt bei 6 Billionen Dollar am Tag.

Hauptarrangeure und Anbieter der Derivate sind eine Handvoll groffer Banken
und Brokerhiuser. Wie erwihnt, sind allein die zehn grofSten Banken eine der
beiden Vertragsparteien fiir etwa die Hilfte aller auf dem Markt befindlichen
Derivate. Diese hohe Konzentration macht den Markt selbstverstindlich nicht
stabiler. Sie bedeutet, dass der Konkurs auch nur eines Hauses eine massenhafte
Entwertung solcher Derivate nach sich zieht und damit viele andere Investoren in
den Konkurs reiffen kann. Bis heute werden wohlweislich keine genauen Zahlen
etwa {iber die von Lehman garantierten CDS oder andere von der Bank gehaltene
Derivate veroffentlicht.

Ein besonderes Problem der OTC-Derivate besteht darin, dass sie jenseits ihres
unmittelbaren Verkaufe keinen giiltigen Preis oder Wert haben. Denn hier gibt es
eben keine zentralisierte Kursfeststellung und auch keine allgemeine
Handelsplattform. Die Investition in solche Derivate ist daher auch nicht wirklich
liquide, ihr Weiterverkauf hingt vielmehr immer davon ab, einen anderen Trader zu
finden, der Interesse an genau diesem speziellen Finanzkonstrukt hat.

Wie verwickelt und uniibersichtlich die Derivate im einzelnen auch gestrickt sein
mogen, ihr entscheidendes Merkmal ist immer das gleiche: sie gestatten dem
Finanzinvestor, mit vergleichsweise niedrigem Kapitaleinsatz auf irgendwelche
Finanzereignisse - steigende Kurse, fallende Zinsen oder die Zahlungsunfihigkeit

von Kreditnehmern - zu wetten, die ein ungleich grofleres Wertpapier- oder
Wihrungsbitindel betreffen.

Derivate ermdglichen damit, kleine Preisdifferenzen in hohe Renditen zu
verwandeln - oder aber bankrott zu gehen. Tatsichlich zeigt der Hedgefonds LTCM



auf besonders eindrucksvolle Weise, wie durch den Einsatz von Derivaten mit
verhiltnismif$ig kleinem Kapital gigantische Volumina an Wertpapieren bewegt
werden konnen. Wir haben bereits erwihnt, dass LICM sein Eigenkapital von
unter 5 Milliarden Dollar mit dem Zwanzigfachen an Kreditgeld aufgebliht hatte.
Mit diesen knapp 130 Milliarden Dollar wiederum war LTCM in der Lage, dank
des Einsatzes von Derivaten spekulative Geschifte im Umfang von tiber 1 Billion
Dollar zu finanzieren. Konkret hatte LTCM Swaps im Nominalwert von 700
Milliarden Dollar und Futures im Wert von knapp 500 Milliarden in seinen
Biichern.

Es ist diese Grundeigenschaft der Derivate, den Spekulationsradius fast grenzenlos
auszuweiten, die sie bei den Finanzhaien so beliebt, aber eben auch so gefihrlich
macht. Und zwar nicht so sehr fiir die Anleger, die meistens ihre Schifchen sowieso
auf vielen Wiesen weiden lassen, als vor allem fiir diejenigen, die die Folgen massiver
Schwankungen von Aktien- und Wihrungskursen ausbaden und ein auf morschen
Fundamenten aufgebautes und daher stets einsturzgefihrdetes Weltfinanzsystem
mit billionenschwerem Steuergeld am Ende wieder stabilisieren miissen.

Morbide Finanzpyramiden

Ein wichtiger Faktor, der dazu beitrigt, das Finanzsystem unserer Tage in ein von
Dominoeffekten und Kettenreaktionen gezeichnetes Kartenhaus zu verwandeln,
sind die Verschachtelungen der Finanzanlagen der verschiedenen Finanzinvestoren
und Banken, die die Wellen jeder kleinen Erschiitterung nicht nur als Stimmung,
sondern ganz real iiber tausend Kanile auf andere Institute, andere Mirkte und
sogar andere Kontinente weiter tragen. Die jiingsten Beben auf dem
Weltfinanzmarkt und die Sturmwellen an Verlusten, die die Pleite von Lehman
Brothers bei Instituten verschiedener Couleur ausgelost hat, haben davon ein
eindrucksvolles Beispiel gegeben.

Und dabei war Lehman mit 640 Milliarden Dollar Vermégenswerten und 613
Milliarden Dollar Verlusten sogar noch ein eher tiberschaubarer Fall, dessen Pleite
immerhin riskiert werden konnte. Der Versicherer AIG, die Hypothekenriesen
Fannie Mae und Freddie Mac und mittlerweile grofle Teile der gesamten US- und



europidischen Finanzindustrie wurden dagegen unter Einsatz billionenschwerer
Steuergelder mit der ausdriicklichen Begriindung verstaatlicht, die Dominoeftekte
eines Konkurses verhindern zu miissen, weil das globale Finanzsystem sie nicht
iberleben wiirde.

Natiirlich gab und gibt es geniigend Fille, bei denen diese Begriindung nur ein
Vorwand war. Bei der deutschen IKB etwa ging es einfach darum, andere Banken
und am Ende wohlhabende Anleger mit sprudelnder Staatshilfe vor Verlusten zu
schiitzen, die fur sie schmerzhaft und irgerlich gewesen wiren, aber niemals das
Potential gehabt hitten, das gesamte Finanzsystem in den Untergang zu zichen. Bei
Konzernen wie dem Versicherungsgiganten AIG allerdings, der allein Credit
Default Swaps iber 441 Milliarden Dollar garantierte, von anderen
Verbindlichkeiten zu schweigen, war das Argument der Systembedrohung schon
weit weniger von der Hand zu weisen.

In jedem Fall ist die heutige Finanzindustrie mit ihren unterschiedlichen Akteuren
so eng ineinander verwoben und miteinander vernetzt, dass das alte Prinzip
»Mitgefangen-Mitgehangen« tatsichlich fur sehr viele Bereiche gilt. So verdienen
die groflen Banken einen erheblichen Teil ihrer Gewinne damit, Hedgefonds mit
milliardenschweren Krediten fiir deren Spekulationsgeschifte zu versorgen, sind
also selbst in das Risiko dieser Geschifte eingebunden. Auf dem Interbankenmarke
wird sehr viel Geld ohne grofiere Sicherheiten weitergegeben, weshalb eine Pleite-
Bank andere mit sich in die Tiefe reiffen kann. Genau das ist der Grund, warum
dieser Markt in Krisenzeiten austrocknet.

Auch institutionelle Investoren kaufen keineswegs nur Industriebeteiligungen,
sondern legen ihr Geld gern und ausgiebig wiederum bei anderen institutionellen
Investoren an. So spielen Hedgefonds mit den Aktien von Pensionsfonds, die
wiederum einen Teil ihrer Kapitalmassen eben diesen Hedgefonds als Einlage zur
Verfuigung stellen. Einen anderen Teil ihres Geldes mogen die Pensionsfonds in den
Aktien eines Versicherers parken, der seinerseits die Commercial Paper kauft, mit
denen die Conduits einer Bank sich refinanzieren, zu der auch eben jene
Hedgefonds gehoren. So entstehen verzweigte Finanzpyramiden mit Ansteckungs-
und Verstirkungsdynamiken, die kaum noch einer wirklich tberblicke und
versteht. Im Normalfall ist das auch nicht nétig. Bricht aber ein Glied dieser Kette,



zieht es alle anderen mit nach unten. Jede Bank ist daher heute mit dem Schicksal
der konkurrierenden Banken und grofler Finanzinvestoren tber tausend Fiden
verbunden, und die Finanzinvestoren wiederum mit dem der Banken. Nicht
wenige Hedgefonds sind im Herbst 2008 deshalb kaputt gegangen, weil ihre
Kreditlinien wegen der Pleite von Lehman Brothers nicht erneuert wurden oder die
von ihnen bei dem Institut hinterlegten Sicherheiten von ihm weiter verpfindet
worden und daher nach -dem Konkurs nicht mehr zuriickzubekommen waren.

Der klassische Typus einer solchen Pyramide waren die Investment-Trusts der 20er
Jahre. Auch damals schon hat das Aufkommen dieser Investitionsvehikel das
Volumen des vorhandenen Aktien- und Geldvermégens um ein Vielfaches
vergroflert, und zugleich die Dynamik der Spekulationsblase extrem verstirkt. Und
zwar in beide Richtungen: im Aufschwung, aber auch im folgenden Crash. Denn
das Grundproblem solcher Verschachtelungen ist, dass gute oder eben auch
schlechte Nachrichten sich von einem einzelnen Unternehmen oder begrenzten
Teilmarkt sofort auf andere Bereiche iibertragen, und dass sich ihre Auswirkungen
durch die eingebauten Selbstverstirkungsmechanismen drastisch vergrofiern

konnen.

Wenn beispielsweise die Aktien des Automobilbauers Chrysler eintausend
Privatleuten ~ gehoren, dann  interessieren  Verkaufsriickginge  dieses
Automobilbauers genau diese tausend Aktionire, auflerdem natiirlich die
Beschiftigten und vielleicht noch die Zulieferer. Alle anderen Leute haben andere
Sorgen.

Werden hingegen Chrysler-Aktien in groflerer Zahl von einem Pensionsfonds
gehalten und hat aulerdem ein Hedgefonds ein groffes Paket dieser Aktien in der
Hoffnung auf steigende Kurse auf Termin gekauft, um sie sofort wieder zu
verkaufen, haben die diimpelnden Autoverkiufe wesentlich weitreichendere
Folgen. Zunichst einmal fallen mit den Aktien der Chrysler AG natiirlich auch die
Kurse des Pensionsfonds, in dessen Kassen die Chrysler-Verluste ja als
Dividendenausfille zu Buche schlagen. Die Anleger des Hedgefonds mogen wegen
einer Einlagenbindung vorerst keine Chance haben, auf die absehbaren Verluste zu
reagieren, wohl aber die kreditgebenden Banken, die Sorge haben missen, wegen
des Verlustgeschifts ihr Geld nicht zuriick zu bekommen. Sollte eine dieser Banken



durch Kiindigung der Kreditlinie den Hedgefonds in seiner Existenz gefihrden,
werden freilich auch alle alten Kredite zweifelhaft, die sie oder eine andere Bank
diesem Hedgefonds bereits gegeben haben.

Handelt es sich um einen groflen Hedgefonds und ist mindestens eine Bank stark
engagiert, wird vermutlich auch ihr Aktienkurs unter der drohenden Hedgefonds-
Pleite leiden. Vielleicht schidigt das Ereignis die Reputation der Bank sogar so
stark, dass ihr Rating sinkt und sich so ihre Refinanzierung erheblich verteuert.
Weil diese Bank jetzt dringend Geld braucht, wirft sie woméglich einen Teil ihres
eigenen Aktienportefeuilles auf den Markt. Damit bringt sie auch die Aktien eines
Energieversorgers und eines Luxusuhrenproduzenten, an denen sie besonders hohe
Bestinde hat, unter Druck. Am Ende fallen also wegen der lahmenden Absitze des
Automobilherstellers Chrysler nicht nur dessen Aktien, sondern auch die eines
Pensionsfonds, die einer Bank und aufSerdem noch die eines Energieversorgers und
eines Luxusgtterherstellers, die beide mit den Chrysler-Autos allenfalls so viel zu
tun haben mogen, dass sie diese als Firmenwagen nutzen.

Und dieses Beispiel untertreibt die realen Verflechtungen erheblich. In der Realitit
wiren in den Chrysler-Aktien vermutlich nicht nur ein Hedgefonds, sondern zehn
oder zwanzig engagiert, und der Pensionsfonds hitte in mindestens einem dieser
Fonds Rentengelder geparke, die er jetzt auch abschreiben kénnte. Und Chrysler
hitte natiirlich selbst auch einen Pensionsfonds, der primir in Chrysler-Aktien
investiert wire und bei einem Wertverlust dieser Aktien Defizite anhiufen wiirde,
die das Unternchmen zusitzlich belasten. Und vielleicht hitte die zu Chysler
gehorige Autobank, die Ratenkredite und Leasingvertrige verwaltet, auch ihrerseits
Geld in den Aktien jener Bank geparkt, die wegen der Hedgefonds gerade erheblich
an Wert verlieren, und wiirde daher ebenfalls Verluste machen.

Und so weiter.

Ein reales Beispiel fiir die Ubertragung eines Abwirtstrends von einem Markt auf
einen anderen, der mit ihm in keinem realwirtschaftlichen Zusammenhang steht,
ist folgendes. Mit dem Zusammenbruch des ABS-Marktes im Sommer 2007 gingen
weltweit auch die Aktienborsen auf Talfahrt. Das hatte nichts damit zu tun, dass
bereits damals vermutet wurde, die Finanzkrise konnte eine weltweite Rezession

auslosen. Die Kurse hatten sich seither vielmehr immer wieder erholt, obwohl die



Wirtschaftsaussichten im Sommer 2008 wesentlich triiber waren als im Sommer
2007. Der Grund fir den damaligen Kursverfall war in erster Linie, dass eine Reihe
grofler Hedgefonds zu massiven Aktienverkdufen gezwungen waren, weil sie in der
Spekulation mit den ABS erhebliche Verluste eingefahren hatten und dringend
Liquiditit brauchten. Da die ABS vorliufig nicht mehr verkiuflich waren, warfen
sie ihre Aktienbestinde auf den Markt und verursachten damit einen Fall der
Kurse.

Verstirkt wurde dieser Trend damals noch durch sogenannte Quants. Das sind
Fonds, die Computermodelle und Softwarepakete nicht nur, wie alle anderen, zur
Entscheidungsfindung nutzen, sondern bei denen die Computer selbst nach
mathematischen Modellen entscheiden, welche Wertpapiere gekauft und welche
verkauft werden. Die durch keinerlei Nachrichten aus dem Aktienmarkt
motivierten Notverkdufe der Hedgefonds fithrten zu einer massiven Fehlsteuerung
dieser Modelle und I6sten eine Verkaufswelle der Quants in Aktien aus, was den
Kursverfall weiter verstirkte.

Ein Beispiel fiir einen Selbstverstirkungsmechanismus haben wir im Abschnitt
iber die Pensionsfonds kurz erwihnt. Als unmittelbar nach der Jahrtausendwende
die Biren auf dem Aktienparkett tanzten und den betrieblichen Pensionsfonds in
den USA erhebliche Verluste bescherten, wurde die Abwirtsspirale dadurch
verstirkt, dass die Defizite dieser Fonds ihrerseits auf die Aktienbewertung der
Unternehmen driickten, zu denen sie gehérten und die fuir ihre Deckung hafteten.
Da diese Fonds selbst tiberproportional in den Aktien des eigenen Unternechmens
investiert waren, vergroflerte dieser Druck ihre Verluste und verschlechterte damit
wiederum das Standing der Unternehmen. Ein selbstverstirkender Zirkel, der
damals noch rechtzeitig durch eine erneute Aktienhausse durchbrochen wurde, der
aber auch zu einem Absturz ohne Halt und Boden hitte werden konnen und

jederzeit wieder werden kann.

Kleinste Erschiitterungen kénnen sich auch gerade deshalb auf ganze Mirkte
tibertragen, weil niemand genau weiff, wer wo in welcher H6he engagiert ist.
Welche Banken und Fonds beispielsweise ein strauchelnder Hedgefonds oder ein
bankrottes Unternechmen mit in die Tiefe zieht, ist nie wirklich klar. Der Verdacht
trifft daher vorsichtshalber alle, die in der entsprechenden Region oder Branche



oder Geschiftsart titig sind. Als im Sommer 2007 die Finanzkrise zu wiiten begann
und sich herumsprach, dass die Assets in den Asset Backed Securities
ausgesprochen zweifelhafter Natur waren, standen unversehens simtliche Banken
unter Generalverdacht, sich tiber Zweckgesellschaften, Hedgefonds oder auf andere
Weise in den entsprechenden Papieren verspekuliert zu haben. Folgerichtig wurden
Interbankenkredite rar und teuer.

Als im Herbst 2008 nach dem Untergang von Lehman Brothers die Angst vor
weiteren  Bankenpleiten um  sich griff, war auf dem ungesicherten
Interbankenmarke schon gar kein Geld mehr zu haben, und die Banken hatten
auch kaum noch eine Chance, ihr Kapital tiber den Aktienmarket zu erhéhen. Das
hatte auch damit zu tun, dass niemand wuf3te, welches Institut wieviel Geld durch
die Lehman-Pleite verloren hatte und damit mdéglicherweise selbst gefihrdet war.
»Niemand hat den Uberblick, wer wieviel Exposure bei Lehmann hat. Das Ganze
ist eine Black Box«, erklirte ein Analyst die fragile Lage.ilns gleiche Horn blies
Gordon Charlop von Rosenblatt Securities zur Erklirung der allgemeinen
Verunsicherung, die die Risikoprimien simtlicher Bankanleihen in extreme H6hen
getrieben hatte: »Niemand weif$, welche Institution bei welchem Pleitier wie stark
engagiert ist.«i

Von einem Markt, auf dem niemand nichts genaues weifi, es aber zugleich um sehr
viel Geld und letztlich um Sein oder Nichtsein milliardenschwerer Institute geht,
sollte man nicht erwarten, dass er auch nur einigermaflen verniinftig funktioniert.
Dass ausgerechnet so ein Markt in der Mainstream-Okonomie unter der Annahme
»vollstindiger Information« modelliert wird und Modelle, die auf dieser Annahme
beruhen, fast drei Jahrzehnte lang die Wirtschaftspolitik bestimmten, gehort zu den
traurigen Treppenwitzen der Geschichte.

Fragile Schuldentiirme

Der wichtigste Krisenbeschleuniger, der die heutigen Finanzmirkte auf allen
Ebenen durchzieht, ist der umgekehrte Preismechanismus. Wer stark erscheint,
wird dadurch noch stirker gemacht; wer leichte Schwiche zeigt, wird schnell ganz
fallen gelassen. Gerit ein Institut ins Taumeln oder wird auch nur vermutet, es


#m-3-41
#m-3-41
#m-3-41
#m-3-42
#m-3-42
#m-3-42

konnte ins Taumeln geraten, fillc der Wert seiner Aktien und Anleihen. Mit dem
fallenden Preis wird die Nachfrage nach diesen Aktien oder Anleihen aber nicht
grofler, sondern noch kleiner. Besonders dramatisch wird der Absturz, wenn auch
noch das Rating herabgestuft wird. Denn institutionelle Investoren stoflen Papiere,
deren Bonitit sich verschlechtert, oft automatisch ab. Gerade in einer Zeit, in der
ein Unternehmen oder eine Bank besonders dringend Geld braucht, wird neues
Geld damit extrem verteuert und ist oft gar nicht mehr zu haben. Dadurch kann
aus einer kleinen Schieflage ein existenzbedrohendes Drama werden.

Der Zusammenbruch des Versicherungsriesen AIG etwa war die direkte Folge einer
Herabstufung seines Ratings: Dieser Bonititsverlust zwang den Konzern, héhere
Sicherheiten fiir seine Kreditversicherungen zu hinterlegen und verbaute ihm
zugleich den Zugang zu der Liquiditit, die er dazu benétigte. Nattirlich hatte AIG
Schrottpapiere in Milliardenh6he versichert und damit enorme Verluste zu
verkraften. Aber wann, bei wem und ob die Bankrott-Falle zuschnappt, hingt nicht
so sehr von den Verlusten ab als davon, ob der Zugang zu neuem Kapital erhalten
bleibt oder nicht. Wihrend deregulierte Finanzmirkte dazu neigen, in krisenfreien
Zeiten die irrwitzigsten Schuldentiirme bereitwillig zu finanzieren, schligt ihr
Pendel im Falle einer Krise ebenso radikal ins Gegenteil um: Wer auch nur einen
Anflug von Schwiche zeigt, dem wird der Geldhahn zugedreht.

Diese Situation ist besonders gefihrlich aufgrund der verbreiteten Hedge- und
Ponzi-Finanzierungen. Manche Unternehmen, die meisten Banken und
Finanzinvestoren sowie nahezu alle Staaten miissen auslaufende Anleihen oder
Kredite immer wieder durch Aufnahme neuer Kredite refinanzieren. Funktioniert
das reibungslos, bleibt alles stabil und der Schuldner zahlungsfihig. Wird die
Refinanzierung dagegen plétzlich vom Kapitalmarkt verweigert oder extrem
verteuert, kann das selbst Schuldner in den Bankrott treiben, deren Geschiftslage
und Gewinn sich nicht im Mindesten verschlechtert haben.

Diese Mechanismen, nicht die Schrottpapiere als solche, waren auch fir das
Bankensterben und den Finanzcrash im Herbst 2008 verantwortlich. Lehman ging
kaputt, weil das Institut keine Kapitalerh6hung mehr durchsetzen konnte und ihm
durch eskalierende Abschreibungen auf seine Hypothekenportfolios das
Eigenkapital weggeschmolzen war. Die anderen Brokerhiuser mit Ausnahme von



Merrill Lynch hatten gar keine allzu hohen Abschreibungen und machten im
aktuellen Geschift sogar Gewinne. Sie mussten aufgeben, weil ihre kurzfristige
Refinanzierung auf dem Kapitalmarkt so teuer geworden war, dass sie damit
tatsichlich bald tief in die roten Zahlen gekommen wiren. Lingerfristig lebt jede
Geschiftsbank in der gleichen Gefahr.

Selbst die Staaten der Industrielinder kénnen nur deshalb jene ungeheuerlichen
Billionensummen in das marode Finanzsystem pumpen, weil sie im Unterschied zu
den Finanzinstituten immer noch als kreditwiirdig gelten. Deshalb sind sie in der
Lage, problemlos ihre Schulden zu refinanzieren und sie sogar noch einmal
drastisch auszuweiten. Aber auch dieser Bogen kénnte irgendwann tiberspannt
sein.  Die  gegenwirtigen  Rettungsaktionen  erfordern  eine  solche
Neuverschuldungswelle, dass die Gesamtschulden nicht allein von Kleinstaaten wie
Island, sondern auch der grofSen Industrielinder einen Umfang erreichen kénnten,
bei dem es auch dem Letzten auffillt, dass kein Steuerzahler fir solche Betrige je
auch nur die Zinsen zahlen kann. Sollte das eintreten, wire selbst dieser letzte
Rettungsanker verloren und die Finanzmirkte wiirden sich und die auf ihnen
angelegten Vermogen selbst zerstoren.

Todlicher Schaum

Die Existenz hochliquider Banktrader, Hedgefonds, Investmentgesellschaften und
anderer Finanzvehikel, ihr Wettbewerb um Anlagegelder, in dem die Leistung jedes
einzelnen an der durchschnittlichen Marktrendite gemessen wird, die dhnlich
strukturierten Computerprogramme, die ihren Handel lenken, das alles hat zur
Folge, dass riesige Geldstrome auf den heutigen Finanzmirkten immer wieder exakt
in die gleiche Richtung flieffen und sich gegenseitig verstirken. Zusitzlich
destabilisierend wirken die schlichte Grofle der wichtigsten Spieler, ihre
gegenseitige Verflechtung und damit Abhingigkeit, auflerdem die Fihigkeit des
heutigen Finanzsystems, die Spekulation durch faktisch unbegrenzte Kredite zu
hebeln, und schlieflich der Wildwuchs der Derivate, die den Radius mdglicher
Transaktionen auf das mehr als Hundertfache des eingesetzten Kapitals vergroflern.
Kleinste Verinderungen in der Realkonomie kénnen so vollig unverhiltnismifSige



Schwankungen von Aktien-, Bond- und Wechselkursen nach sich ziehen und
dadurch immer neue Spekulationsblasen zeugen.

Wenn der iiber die Welt wabernde Finanzschaum keine schlimmeren
Auswirkungen hitte als die, den einen Finanzinvestor reich zu machen und den
anderen in den Bankrott zu treiben, den einen Milliardir in der Forbes-Liste weiter
nach oben zu schieben und den anderen um einen Teil seines Vermdgens zu
bringen, kénnte das Geschehen auf diesen Mirkten uns relativ gleichgiiltig lassen.
Die Verteilung und Umverteilung der Gelder innerhalb des globalen Geldadels ist
ganz sicher kein Gegenstand von besonderem Interesse.

Dass nur die Reichsten der Reichen ihr Geld beispielsweise in Hedgefonds mehren
wiirden, ist tatsichlich eine tibliche Begriindung dafiir, warum diese Finanzvehikel
frei von jeder Regulierung, Offenlegungspflicht und Kontrolle ihre
Hochrisikowetten bestreiten diirfen. Auch Derivate scheinen vordergriindig nur
die etwas anzugehen, die mit ihnen spielen. Egal ob die Kurse steigen oder fallen,
wird am Ende der eine Trader genau das gewinnen, was der andere verliert. Viele
Finanzwetten sind auf den ersten Blick solche Nullsummenspiele, die die reale
Okonomie und die grofle Mehrheit der Menschen gar nicht zu beriihren scheinen.
Aber genau das ist in doppelter Hinsicht nur Schein. Erstens stimmt es nicht, dass
die groflen Spekulationsagenturen allein mit dem Vermégen der Reichsten spielen.
Und zweitens hat die Spekulation gravierende realwirtschaftliche Auswirkungen,
die die am Ende verteilbaren Einkommen erheblich dezimieren konnen.

Zum ersten: Wir haben geschen, dass selbst die Pensionsfonds etwa 1 Prozent ihrer
Gelder in Hedgefonds anlegen. Fleiffige Anleger in diesen Spekulationsvehikeln
sind auch die Versicherungen. Und Finanziers der Hedgefonds sind die Banken, bei
denen Millionen Kunden ihre Spargroschen mehren. Hier wird also durchaus mit
dem Geld von Kleinsparern gezockt. Vor allem aber haftet am Ende die gesamte
Gesellschaft, wenn es wieder einmal darum geht, das Schlimmste zu verhindern,
weil der institutionalisierte Wahnsinn das System der Weltfinanzen an den Rand
eines Abgrunds getrieben hat.

Zum zweiten: Jede Spekulationswelle hat massiven Einfluff auf den Stand der
Borsenbarometer oder das Tauschverhiltnis der Wihrungen. Und beide
interessieren eben nicht nur die Trader. Der Wechselkurs bestimmt reale



Exportchancen, Inflationsraten und die Last offentlicher wie privater
Auslandsschulden. Ein Kursanstieg von einem Yen pro Dollar kostet etwa den
japanischen Automobilhersteller Toyota aufs Jahr gerechnet rund 35 Milliarden.
Abrupte  Wendungen in den globalen Kapitalstromen konnen nationale
Finanzsysteme zum Einsturz bringen und ganze Volkswirtschaften in die
Depression treiben.

Nahezu alle mexikanischen Banken waren bankrott, als 1994 der Peso einen
GrofSteil seines Wertes verlor. Das gleiche Schicksal widerfuhr den Banken der
siidostasiatischen Tigerstaaten 1997. Und mit den Banken kollabierte die
Wirtschaft. In Indonesien verringerte sich die Produktion nach Ausbruch der Krise
um 15 Prozent. Die Inflation schnellte auf 60 Prozent nach oben, die
Arbeitslosigkeit verdreifachte sich und Millionen Menschen verarmten. Unzihlige
Blinder konnten nicht mehr zur Schule gehen, sondern mussten arbeiten, um das
Uberleben ihrer Familien zu sichern.

Auch die jetzt ins Haus stehende Weltwirtschaftskrise wird durch den grofSen
Finanzmarkt-Kater wesentlich verschlimmert. Gefeiert haben in den letzten Jahren
vor allem die oberen Zehntausend. Die Rechnung fiir deren Party sollen heute
hunderte Millionen Menschen tibernehmen, als Steuerzahler und als Beschiftigte,
die um ihren Arbeitsplatz firchten miissen oder ihn schon bald verloren haben
konnten.
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Résuméeé

Eine Quelle, die die Finanzmirkte mit immer neuem Anlagegeld versorgt und zu
deren Expansion in den vergangenen dreiflig Jahren wesentlich beigetragen hat, ist
die zunehmend ungleichere Verteilung der realen Einkommen. Die zweite
Bedingung fiir die historisch beispiellose Expansion des Finanzsektors war und ist
seine Fihigkeit, fiktive Einkommen zu erzeugen, die nicht durch die zahlungsfihige
Nachfrage auf realen Gutermirkten limitiert werden und deren einzige
Voraussetzung stetig wachsende Kredite sind. Die von den Zentralbanken nicht
mehr steuerbare Kapazitit eines, deregulierten und globalisierten Finanzsystems,
Kreditgeld in fast unbegrenztem Umfang bereitzustellen, war daher eine wichtige
Grundlage seines explosiven Wachstums und der gigantischen Vermdgensblase, die
sich in den zuriickliegenden Jahrzehnten aufgebaut hat.

Der Umfang und die hohe Liquiditit der Gelder, die die grofien Kapitalsammler
heute dirigieren, die Gleichférmigkeit ihrer Bewegungen, die filigrane
Verschachtelung ihrer Anlagen, ihre schlichte Grofle und in der Regel hohe
Verschuldung sowie der umgekehrte Preismechanismus erkliren zugleich die
zutiefst instabile Verfassung des Weltfinanzsystems unserer Zeit: seinen Hang zu
Blasen, Exzessen, Ubertreibungen und Zusammenbriichen.

Die Krisenanfilligkeit der heutigen Finanzmairkte ist nicht deshalb ein Problem,
weil Krisen das Vermodgen einiger Millionire vernichten kénnen. Sie ist ein
Problem, weil ein funktionstiichtiges und stabiles Finanzsystem zu den
Grundbedingungen einer stabilen Wirtschaft gehort. Die Finanzmirkte unserer
Tage tun genau das nicht, was ihre Aufgabe wire: die Ersparnisse der Gesellschaft in
jene Investitionen zu lenken, die die Wirtschaft produktiver, umweltvertriglicher
oder auf irgendeine andere Art reicher machen. Statt dessen leiten sie tausende
Milliarden in die Finanzierung aberwitziger Finanzwetten und hochspekulativer
Investmentvehikel, die volkswirtschaftlich so tberflssig sind wie der Wiener

Opernball.

Und die hyperliquiden Anlagemonster sind nicht nur tberfliissig, sie richten
Schaden an. Sie erzwingen die Ausrichtung der realen Wirtschaft an ihrem eigenen,

extrem kurzfristigen



Zeithorizont und setzen Unternehmen unter Druck, die Lohne zu kiirzen und
Investitionen in Forschung und Innovation zuriickzufahren, um die
Ausschiittungen an die Aktiondre zu erhShen und so die Vermogensblase immer

weiter zu vergroflern.

Das heutige Finanzsystem ist - im Wortsinn - gemeingefihrlich. Gefihrlich nicht fir
den globalen Geldadel, dessen Macht und Einfluss es vielmehr stirkt und schiitzt,
sondern gefihrlich fur die Allgemeinheit: fiir die Lebensverhiltnisse der groflen
Mehrheit der Menschen.



4. Kapitel - Kreditblase und Profit

Wihrend aber in der Bedarfsdeckungswirtschaft die Konsumtion die Ausdebnung
der Produktion bestimmt, die unter diesen Verbaltnissen ihre Schranke nur findet an
dem erreichten Stand der Technik, wird in der kapitalistischen Produktion

umgekebrt die Konsumtion bestimmt durch das Ausmafs der Produktion. Dieses aber

ist begrenzt [... ] durch die Notwendigkeit, dafs das Kapital und sein Zuwachs eine
bestimmte Profitrate abwerfen.

Karl Marx



Kapitalismus und Krisen - das Problem der
profitablen Nachfrage

Wir haben in den letzten Kapiteln gezeigt, warum ein dereguliertes und
globalisiertes Finanzsystem eine nahezu unbegrenzte Fihigkeit zur Schépfung von
Kreditgeld besitzt und dass die Zentralbanken unter diesen Bedingungen auf die
verfiigbare Liquiditit, ihre erratischen Bewegungen und ihre Verwendung fast
keinen Einfluss mehr haben. Wir haben auflerdem gesehen, weshalb unkontrollierte
Finanzstrome dazu neigen, sich selbst zu verstirken, auf kleinste Anlisse mit
extremen Ausschligen zu reagieren und so unaufhaltsam immer neue

Spekulationsblasen und Crashs erzeugen.

Seit der Insolvenzvirus immer groflere Geldhduser in die Knie zwingt und kein
Ende der Unruhen in Aussicht steht, ist die aktuelle Marktverfassung offenbar
niemandem mehr geheuer. Wer eine stirkere Regulierung der Finanzmirkte
fordert, ist plotzlich nicht mehr ein einsam belichelter Rufer in der Wiiste des
Mainstreams, sondern gehért zu diesem. Dieseits und jenseits des Atlantik werden,
wenn auch widerstrebend, Gesetze auf den Weg gebracht, die den Finanzdschungel
zumindest an jenen Stellen etwas lichten sollen, an denen seine Schlingpflanzen am
todlichsten gewuchert haben. Leerverkiufe wurden an einigen Borsenplitzen
verboten, zumindest zeitweilig und fir bestimmte Aktien. Auch soll das
Verbriefungsunwesen eingeschrinke, die Eigenkapitalbasis der Banken gestirkt und
das Versenken von Risiken in auflerbilanziellen Spekulationsvehikeln erschwert
werden.

Profitable Nachfrage und Ungleichgewicht

Alles das ist so richtig wie unzureichend. Aber selbst ein konsequenter Versuch zur
Re-Regulierung der Weltfinanzmirkte wiirde sehr wahrscheinlich scheitern,
solange die wirklichen Ursachen der sich abzeichnenden Katastrophe ausgeblendet
bleiben. Zwar kann man einen Sumpf immer wieder dadurch halbwegs begehbar
machen, dass man Baumstimme und Bretter hineinlegt und sich dann auf diesen



hiniiberhangelt. Eine besonders schone Losung ist das allerdings nicht, denn
erstens bleibt ein solcher Ubertritt immer gefihrlich und zweitens ist vorhersehbar,
dass nach einer gewissen Zeit alles wieder in Moder und Morast versinkt. Wer das
Terrain dauerhaft zuginglich machen will, sollte daher lieber versuchen, den Sumpf
trocken zu legen. Aber daftir braucht es mehr als einiger stabilisierender Balken.

Die aktuelle Krise ist eben nicht nur das Werk unkontrollierter Spekulanten und
geldgieriger Investmentbanker, die durch eine bessere Regulierung wieder auf den
Pfad der Tugend zuriickzufithren wiren. Der endlose Finanzschaum speist sich aus
Reservoirs, die sehr viel tiefer liegen. Er quillt aus den Lebensadern eines
Wirtschaftssystems, das nur produziert und investiert, wenn die Rendite fur die
Kapitalgeber stimmt, und fur das daher Lohne, Sozialabgaben oder auch
Unternehmenssteuern nichts als listige Kostenfaktoren sind, deren man sich nach
Maglichkeit zu entledigen hat. In dieser Fixierung auf Profit statt Bedarf liegt die
letzte Ursache aller Ungleichgewichte, Instabilititen und Krisen, die selbst ein
besser regulierter Kapitalismus immer wieder erzeugen wird, von einem
ungeziigelten und enthemmten nicht zu reden. Denn je erfolgreicher jedes einzelne
Unternehmen solche »Kosten« zu reduzieren versteht und je mehr legale und
halblegale Méglichkeiten es dazu hat, desto schwieriger wird es fiir die Wirtschaft
insgesamt, die produzierten Autos, Mobiltelefone oder Fernsehgerite am Ende
noch an den Mann oder die Frau zu bringen. Und hier beif$t die Katze sich in den
berithmten Schwanz. Egal, wie billig produziert wurde: ohne Absatz kein Gewinn
und ohne Gewinn keine Rendite auf das eingesetzte Kapital.

In der Volkswirtschaftslehre findet dieser innerkapitalistische Widerspruch in einer
alten Fehde zwischen den sogenannten Angebots- und den Nachfragetheoretikern
seinen Niederschlag. Die ersteren sind die abgebriithten Ideologen der neoliberalen
Epoche, die riides Lohndumping, sinkende Steuern, sozialen Raubbau und
wachsende gesellschaftliche Ungleichheit kithl damit begriinden, dass dem privaten
Kapital nun einmal die Lust am Produzieren und Investieren vergeht, wenn die in
Aussicht stehende Rendite zu gering ist. Ihr Ratschlag ist, die Unternehmen mit
Profit zu verwohnen, damit sie nicht in Investitionsstreik treten, weil sonst die
Wirtschaft stagniert, die Arbeitslosigkeit steigt und alle drmer werden. Es versteht
sich von selbst, dass diese Schule bei den Bezichern von Kapitaleinkommen



auflerordentlich gut angesehen ist. Die Nachfragetheoretiker halten dieser
Argumentation tapfer entgegen, dass Unternehmen natirlich auch nur dann
investieren, wenn sie das Gefiihl haben, ihre Erzeugnisse auch absetzen zu kénnen
und genau diese Nachfrage mit dem neoliberalen Programm zerstért wird.

Unabhingig davon, dass die Nachfragetheoretiker ungleich sympathischere Leute
sind als die aalglatten Zyniker der Angebotsseite, beschreibt jede dieser beiden
Schulen exakt eine der zwei Bedingungen, von deren Zusammentreffen die
Dynamik einer kapitalistischen Okonomie abhingt. Fallen sie auseinander, sind
Stagnation, Krisen und Zerstorungen kleineren und grofiten Ausmafles
vorprogrammiert. Fiir Marx war genau das der »Grundwiderspruch« des
Kapitalismus, und es gibt wenig Grund, diese Ansicht fiir tiberholt zu halten.

Dem einzelnen Unternehmer ist es egal, wer seine Waren kauft, solange sie
iberhaupt gekauft werden. Wenn er Damendessous produziert und die Nachfrage
nimmt sprunghaft zu, weil ein harter Arbeitskampf im Einzelhandel eine deutliche
Lohnsteigerung fiir die vor allem weiblichen Beschiftigten erzwungen hat, soll es
ihm recht sein. Er wird sich {iber hohere Gewinne freuen und seine Produktion
ausweiten. Im Maf3stab der gesamten Volkswirtschaft ist das anders. Zwar kénnen
auch hier Gewinne und Lohne gleichzeitig wachsen, wenn die Produktivitit der
Arbeit steigt. Aber die Kaufkraft aus Lohneinkommen selbst kann nie zu den
Gewinnen beitragen, sondern bleibt mit Blick auf die Rendite immer ein
Kostenfaktor. Das gleiche gilt fiir die Konsumnachfrage aus beitragsfinanzierten
Sozialleistungen oder steuerfinanzierten Staatsausgaben. Damit sind die wichtigsten
Komponenten der gesellschaftlichen Nachfrage, deren Hohe immerhin tiber den
Lebensstandard der groffen Mehrheit der Menschen entscheidet, fiir eine
kapitalistische Okonomie immer nur ein Nebenprodukt, das bestenfalls nicht stért,
weil die Gewinne aus anderen Quellen kriftig sprudeln, und das gnadenlos
abgewdirgt wird, wenn letzteres nicht der Fall ist.

Unter privatwirtschaftlichen Renditegesichtspunkten kostenneutral und daher
letztlich profitabel ist allein die Nachfrage aus folgenden Quellen: den privaten
Investitionen; dem Konsum von Unternehmern, Dividendenbeziehern und
Zinsrentiers, also jenem Teil der Konsumnachfrage, der nicht aus Loéhnen,
Beitrigen oder Steuern bezahlt wird; den kreditfinanzierten Staatsausgaben; dem



kreditfinanzierten Konsum; und schliefSlich dem Exportiiberschuss. Es ist die
Summe dieser mit Ausnahme der Investitionen echer abwegig und kinstlich
wirkenden Nachfragekomponenten, die dartiber entscheidet, wieviele Gewinne alle
Unternchmen einer Volkswirtschaft gemeinsam in einem bestimmten Zeitraum
machen kénnen. In einer Okonomie, deren Lebenselexier die Profiterzielung ist,
kommt es also entscheidend darauf an, mindestens eine dieser Gewinnquellen -
Investitionen, Upper-Class-Konsum, Neuverschuldung oder Export - auf einem so
hohen Niveau zu halten, dass sie den Rest der Wirtschaft mitziehen kann.

Das ist gar nicht so einfach und funktioniert bestenfalls zeitweise. Eine
selbsttragende Investitionsdynamik findet meist da ihre Grenze, wo die neuen
Kapazititen selbst produktiv werden, und sich herausstellt, dass die zahlungsfihige
Nachfrage tiberschitzt wurde. Die Oberklasse wiederum mag zwar gern im Luxus
schwelgen, aber wenn sie allzu viel verdient, wird selbst der tippigste Konsum
immer nur einen Teil des Geldes absorbieren, das ihr zuflielt. Das Streben nach
Exportiiberschiissen setzt voraus, dass andere Volkswirtschaften mehr importieren
als exportieren und kann daher nie eine globale Losung sein. Und ein
kreditfinanziertes Aufblasen der Kaufkraft, sei es des Staates oder der
Konsumenten, findet irgendwann in aussichtsloser Uberschuldung seine Grenze,
auch wenn sich diese Grenze durch die uns bereits bekannten Ponzi-Kredite lange
hinausschieben lifit.

Jede dieser Losungen beruht letztlich auf einem 6konomischen Ungleichgewicht,
das sich frither oder spiter ausgleichen muss. Je spiter das geschieht, desto grofSer ist
in der Regel der Crash, wobei der Kapitalismus im Verlaufe seiner Geschichte eine
erstaunliche Fihigkeit entwickelt hat, immer extremere Ungleichgewichte
auszuhalten und so den Absturz hinauszuzogern. Stabiler oder gar produktiver ist
die Weltokonomie dadurch allerdings nicht geworden.

Friihe Zyklen im Konkurrenzkapitalismus

Auf eine unter humanitiren Gesichtspunkten zwar recht barbarische, aber
unbestreitbar Wachstums- und produktivititstordernde Weise funktionierte das



Wechselspiel zwischen Aufschwung und Krise etwa in den Anfangszeiten des
Kapitalismus. Damals war es fast immer die Investitionsdynamik, die den
wirtschaftlichen Aufschwung trug, der dann auch zu héherer Beschiftigung, mehr
Profiten und Konsum und kurz vor dem Gipfel des Booms meist auch zu
steigenden Lohnen fihrte. Wenn die mit der aufstrebenden Konjunktur neu
geschaffenen Kapazititen allerdings auch zu produzieren begannen, stellte sich
meist heraus, dass es zu viele waren, was die Investitionslust abrupt abbremste und
so den Angebotsiiberhang noch mehr vergrofSerte.

An diesem Punkt begannen damals meist die Preise zu fallen, was zwar zunichst die
Lohne und deren Kaufkraft erhohte, aber die Renditen in den Keller trieb und die
Investitionstitigkeit zum Erliegen brachte. Unternehmen mit
unterdurchschnittlicher Produktivitit und veralteten Anlagen wurden in dieser
Phase in grofler Zahl in den Konkurs getrieben. Irgendwann waren so die
Uberkapazit%iten wieder abgebaut, die Produktion auf einem hdoheren
Technologieniveau angekommen und neue technische Erfindungen oder Produkte
boten wieder interessante Investitionschancen. Dann begann das ganze Spiel von
vorn. Bis kurz vor Ende des neunzehnten Jahrhunderts bewegte sich der
Kapitalismus in Zyklen nach diesem Muster, die ziemlich genau alle zehn Jahre in
eine Krise miindeten. Da die Ungleichgewichte, die sich innerhalb von zehn Jahren
aufbauen konnten, begrenzt waren, dauerte meist auch das reinigende Gewitter
nicht allzu lange.

Dieses Modell funktionierte, solange die Konkurrenz rege und die Marktmacht der
einzelnen Unternehmen gering war, was sich im Ubergang zum 20. Jahrhundert zu
indern begann. Damals entstand zum ersten Mal ein globalisierter Kapitalismus
mit freiem Kapitalverkehr und international aufgestellten, ihre Heimatmirkte
beherrschenden Konzernen, die Preise, Lohne und politische Rahmenbedingungen
in ganz anderer Weise diktieren konnten als ihre Vorginger im 19. Jahrhundert.
Hauptgrund dieser wirtschaftlichen Konzentration waren nicht so sehr mangelnde
Kartellgesetze, als die neuen Fertigungstechnologien in der Schwerindustrie und
aufstrebenden Automobilproduktion, die mit ihren hohen Kapitalanforderungen
von kleineren Unternehmen gar nicht zu bewiltigen waren.

Die neue Ordnung hatte zur Folge, dass die wirtschaftliche Dynamik spiirbar



nachlief}, weil 6konomische Terraingewinne zunehmend unter Einsatz politischer
und militirischer Machtmittel statt durch technologische Uberlegenheit angestrebt
und auch erreicht wurden, dass die Einkommensverteilung immer ungleicher
wurde und eine rege Spekulationstitigeit auf den Wertpapiermirkten einsetzte. In
der verheerenden Depression der 30er Jahre entluden sich dann die binnen- und
weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte, die sich seit der Jahrhundertwende und
besonders in der Zeit nach dem Ersten Weltkrieg aufgebaut hatten.

1929 und beute - erschreckende Parallelen

Geschichte wiederholt sich nicht, aber es gibt immer wieder Perioden, die
verbliiffende oder auch erschreckende Parallelen zueinander erkennen lassen. Der
Okonom und Wirtschaftshistoriker John Kenneth Galbraith sieht in seinem Buch
»Der grofle Crash« die wesentlichen Ursachen fiir jenes explosive Krisengemisch,
das die Weltwirtschaft nach 1930 in den Abgrund riss und schlimmste Formen von
Armut und Hunger in die Industrielinder zurtickbrachte, in fiinf Entwicklungen,
deren Beschreibung uns heute Lebenden seltsam bekannt vorkommen sollte.

Erste und vielleicht wichtigste Krisenursache war nach Galbraith eine »schlechte
Einkommensverteilung«, also eine immer extremere Einkommenskonzentration
am oberen Ende, die die Konsumnachfrage abschniirte. Diese Umverteilung der
Einkommen ergab sich im wesentlichen daraus, dass die Produktivititsgewinne der
zwanziger Jahre - immerhin war die Produktivitit pro Beschiftigten in den USA
zwischen 1919 und 1929 um 43 Prozent gestiegen - sich ausschlieflich in héheren
Gewinnen niederschlugen, wihrend die Lohne stagnierten. Verstirkt wurde die
Ungleichheit noch durch grofizigige Steuergeschenke, mit denen die
amerikanische Regierung die Oberschicht verwohnte. Die Konjunktur speiste sich
damit in erster Linie aus deren Luxuskonsum sowie aus den Investitionen in die
Investitionsgiiterindustrie, die in den USA der 20er Jahre immerhin noch um 6,5
Prozent jihrlich zulegte. Sehr viel niedriger waren dagegen Investitionen und
Wachstum in den Konsumbereichen. Als 1929 auch die Investitionen in
Kapitalgiiter aufgrund spiirbarer Anzeichen von Uberkapazitit an Dynamik
verloren und der Borsencrash den oberen Zehntausend die Lust am Luxus verdarb,



waren binnenwirtschaftlich alle Voraussetzungen einer Abwirtsspirale gegeben.

Als zweiten krisenverstirkenden Faktor fithrt Galbraith einen Umstand an, den er
héflich »ungiinstige Gesellschaftsstruktur« nennt und an anderer Stelle als »Bluff
und Schwindel an der Spitze vieler Unternehmen« beschreibt. Tatsichlich geht es
hier um den institutionalisierten Bluff und Schwindel infolge des Aufkommens der
Holdings und Investment-Trusts, die auch treibende Kraft einer Welle von
Unternehmensiibernahmen und Zusammenschliissen waren. So wurde zwar
tberschiissiges Kapital vernichtet, was die Renditen erhohte, zugleich entstanden
aber  auflerordentlich  untibersichtliche und  hochgradig  verschachtelte
Unternehmensungetiime, die Produktionskonzern und Finanzgigant in einem
waren, Uber hohe Marktmacht verfigten und auflerordentlich geringes Interesse an
Innovation und Entwicklung hatten, da spekulative Investments in der Regel
hohere Ertrige brachten. Natiirlich begtinstigte die Untbersichtlichkeit dieser
Enrons der 20er Jahre auch alle Arten der Bilanzmanipulation, mit denen die
Gewinne fiktiv nach oben getrieben werden konnten. Dramatischer allerdings war,
dass aufgrund dieser engen Verflechtung von Produktion und Wall Street
strauchelnde Finanzpyramiden die in ihnen integrierten Unternehmen gleich mit
in die Tiefe rissen. Beispielsweise bendtigten die Investment-Trusts hohe
Dividendenzahlungen »ihrer« Unternehmen, um ihrerseits die Zinsen fiir ihre
Hebelkredite zur Finanzierung der Spekulation zu zahlen. Sie erpressten daher
hohere Ausschiittungen auf Kosten realer Investitionen, was die wirtschaftliche

Dynamik zusitzlich abwiirgte.

Verschlimmert wurde dieser Einbruch schliellich durch den bei Galbraith dritten
Faktor, nimlich den »desolaten Zustand der amerikanischen
Auflenhandelsbilanz«, also weltwirtschaftliche Ungleichgewichte, die sich seit dem
Ersten Weltkrieg aufgetiirmt hatten und damals allerdings ein anderes Vorzeichen
trugen als heute. Bereits wihrend des Krieges hatten sich die Vereinigten Staaten
zum grofiten Gldubiger auf den internationalen Finanzmirkten entwickelt und
diese Position in den 20er Jahren immer weiter ausgebaut. Denn die amerikanische
Wirtschaft exportierte damals weit mehr als sie importierte, wobei die Uberschiisse
zum einen durch die Einfuhr von Gold und Silber finanziert wurden, zum anderen
durch Anleihen, die der amerikanischen Oberschicht eine lukrative



Anlagemaglichkeit fiir ihre tiberschiissigen Gelder boten.

So dienten amerikanische Anleihen pikanterweise auch zur Finanzierung eines
erheblichen Teils der deutschen Reparationszahlungen. Das Geld, das
amerikanische Anleger in diese Anleihen investierten, floff also nur virtuell nach
Deutschland, faktisch jedoch - eben als Reparation - an die Regierungen der
chemaligen Kriegsgegner, unter anderem also an die US-amerikanische. Letztere
wiederum brauchte das Geld nicht zuletzt dafiir, um die eigenen Zinsen auf ihre
Staatsanleihen zu zahlen, die - und hier schlie3t sich der kuriose Kreis - letztlich von
der gleichen Gruppe reicher Anleger gehalten wurden, die auch die deutschen
Anleihen gezeichnet hatte. Dass die amerikanische Oberschicht sich mit dem Kauf
der deutschen Anleihen so faktisch ihre eigenen Zinsen auf ihre amerikanischen
Staatspapiere zahlte, mag man nicht weiter tragisch finden, das Problem war eben
nur, dass dieser absurde Finanzkreislauf das Volumen von anlagesuchendem
Finanzvermogen auf der einen und Schulden auf der anderen Seite auch im
globalen Mafistab immer mehr aufblihte. Und wie bei jeder Ponzi-Finanzierung
gab es natiirlich auch keine realistische Aussicht, dass diese Schulden jemals
zuriickgezahlt werden konnten.

Die fragile Konstruktion, auf der die Weltwirtschaft der 20er Jahre beruhte, geriet
endgiiltig aus dem Gleichgewicht, als der Bérsenboom an der Wall Street in seine
heifle Phase kam und amerikanische Aktien oder hochverzinsliche Effektenkredite
die europiischen Anleihen in puncto Renditechancen bei weitem ausstachen.
Infolge dessen begann der Strom amerikanischen Geldes tiber den Atlantik
allmihlich zu versiegen, und mit ihm die Finanzierungsquelle der amerikanischen
Exporte, was die Investitionsdynamik in den USA - und natiirlich auch in allen
anderen Lindern -zusitzlich didmpfte. Vier europiische Linder, darunter
Deutschland, befanden sich daher schon vor dem Herbst 1929 in einem spiirbaren
Wirtschaftsabschwung, der durch den Borsencrash und nachfolgenden
Zusammenbruch des weltweiten Banken- und Finanzsystems allerdings eine vollig

neue Dimension erhielt.

Damit ist auch schon Galbraiths vierter Krisenfaktor benannt, nimlich die
»Labilitit des Bankwesens«, also die Verflechtungen der Banken untereinander,
aufgrund derer ab 1930 ein kollabierendes Geldhaus das nichste in den Untergang



riss. Als fiinften Faktor fuhrt Galbraith schliefflich den seinerzeitigen Zustand der
Mainstream-Okonomie an, die mit ihren abwegigen Ratschligen in Richtung
Budgetausgleich und Reduzierung der Staatsausgaben die Lage zusitzlich
verschlimmerte. »Es scheint sicher zu sein«, stellt Galbraith mit von heute aus
betrachtet allzu groflem Optimismus fest, »dass die Okonomen, die sich Ende der
20er Jahre und Anfang der 30er Jahre als Wirtschaftsberater anboten, von einer
geradezu einmaligen Verderbtheit waren."

Als entscheidende Ursachen der GrofSen Depression diagnostiziert Galbraith also
genau jene Entwicklungen, die eine kapitalistische Wirtschaft, deren 6konomische
Entscheidungstriger zudem Macht tiber Mirkte und Politik besitzen, mit einer
gewissen Folgerichtigkeit immer wieder hervorbringt: extreme Ungleichheit der
Einkommensverteilung, wachsendes Gewicht der Finanzsphire bis hin zur
Finanzialisierung der Produktionsunternehmen, Instabilitit und Kettenreaktionen
auf dem aufgeblihten Finanzmarkt und - als i-Ttpfelchen - bornierte Mainstream-
Okonomen a la Riirup, Sinn und Co., deren iiberfliissige Ratschlige alles noch

schlimmer machen.

Nachfragekurve und Investitionsdynamik

In den 30er Jahren hatte sich diese Mischung als derart explosiv und
gemeingefihrlich erwiesen, dass die Apologeten freier Mirkte und ungeziigelter
Kapitalverwertung zumindest fiir die nichsten vierzig Jahre einen schweren Stand
hatten. Der Keynesianismus war die aus der Katastrophe und ihren Folgen
gezogene Lehre, dass kapitalistische Mirkte, sich selbst #iberlassen, in den
Untergang fihren, dass somit der Staat fiir Rahmen und Regeln und im
Zweifelsfall auch fiir die notige profitable Nachfrage sorgen muss, was in der
unmittelbaren Nachkriegszeit erst einmal gut zu funktionieren schien.

Dabei war es erneut die Investitionsdynamik, welche die fast zwei Jahrzehnte
andauernde Nachkriegsprosperitit vorantrieb und die von den Erfordernissen des
Wideraufbaus, der Verbreitung der neuen Industriegiiter und dem nachholenden
Konsum getragen wurde. Kontinuierliche Lohnsteigerungen - die Voraussetzung
fir schnell wachsende Konsumausgaben - waren unter diesen Bedingungen mit



hohen Renditen vereinbar, weil der rasante Anstieg der Produktivitit fur grof3e
Verteilungsspielriume sorgte.

In der 6konomischen Theorie wird die Entwicklung der Nachfrage nach neuen
Produkten oft mit einer S-Kurve verglichen. Sie fingt langsam an: Die ersten kaufen
sich Waschmaschinen oder Kiihlschrinke, wihrend die Mehrheit noch auf dem
Wischebrett schruppt oder sich frische Milch jeden Morgen neu kaufen muss.
Dann steigen die Einkommen, immer mehr Haushalte kénnen sich den neuen
Luxus leisten, die Kurve kommt in ihren steilen Abschnitt, die Nachfrage wichst
stirmisch. Irgendwann gehoren Waschmaschinen oder Kiihlschrinke zum
Standard und stehen in jeder Wohnung. Jetzt kaufen nur noch junge Leute, die
einen neuen Haushalt griinden, oder die, deren Gerit kaputt gegangen ist. Die
Nachfragekurve ist jetzt wieder flach und wichst kaum noch. Oft gibt es dann erst
wieder einen Schub, wenn neue Varianten eigentlich schon eingeftihrter Produkte
auf den Markt kommen. Etwa die Waschmaschine mit integrierter Schleuder oder
internetfihige Handys.

Immer jedoch haben wir einen S-formigen Verlauf und das rasante
Nachfragewachstum auf dem steilen Ast stimuliert jedesmal Giberdurchschnittlich
hohe Investitionen, um die nétigen Kapazititen zu schaffen. Weil von dem gerade
aktuellen Nachfragewachstum auf das kiinftige geschlossen wird, wird dabei in der
Regel tbers Ziel hinausgeschossen. Erreicht die S-Kurve dann den oberen
Wendepunkt, sind mehr Kapazititen da als nétig, eine Bereinigung setzt ein und
nicht wenige Anbieter verschwinden wieder vom Markt. Einen solchen Zyklus
haben wir erst vor wenigen Jahren auf dem Handymarke erlebt oder im Geschift
mit DSL-Anschliissen.

Das Besondere der Nachkriegszeit war jedoch, dass aufSerordentlich viele Produkte
auf einmal zu Massengiitern wurden und dass die notwendigen Investitionen zum
Aufbau und zur Ausweitung der Produktionskapazititen in diesem Fall sehr hoch
waren. Ein Unternehmen, das seine Autoproduktion verdoppeln méchte, braucht
eben sehr viel mehr und teurere Investitionsgiiter, als eins, das doppelt so viele
Handys auf den Markt werfen will. Die Erweiterung der Kapazititen europiischer
Unternehmen in der Nachkriegszeit war damit zugleich ein wichtiger Stimulator
der US-Konjunktur, immerhin waren die amerikanischen Konzerne zunichst die



einzigen, die die dringend benétigten Investitionsgiiter liefern konnten.

Irgendwann allerdings wurden aus den europiischen Investitions-Nachfragern
Konkurrenten, die den Markt mit den gleichen Produkten zu versorgen begannen
wie die amerikanischen Konzerne. In den 60er Jahren war zudem die
Nachfragekurve nach den Standardgiitern der Industriegesellschaft am oberen
Wendepunkt angekommen. Die weltweit aufgebauten Kapazititen erwiesen sich
jetzt unter Renditeaspekten als viel zu hoch, die Konkurenz auf dem Weltmarkt
wurde schirfer und die Gewinne fielen. Zugleich war viel zu viel Kapital investiert
worden, das sich erst noch auszahlen musste, als dass die Konzerne einfach in ein
anderes Geschiftsfeld hitten wechseln kénnen. In der Folge brachen die
Investitionen ein und kamen als relevante Quelle profitabler Nachfrage vorerst
nicht mehr in Betracht. In dieser Konstellation, nicht in Wihrungsturbulenzen
oder der C)lpreisexplosion, lagen die tieferen Ursachen der ersten groffen
Weltwirtschaftskrise nach dem Zweiten Weltkrieg, die Anfang der 70er Jahre
begann.

Die neoliberale Wende

Die politische Wende zum Neoliberalismus Anfang der 80er Jahre und auch die
Strategien der grofSen Unternehmen in den nachfolgenden Jahrzehnten lassen sich
auf einen groflen gemeinsamen Nenner bringen: Es ging um die Wiedererh6hung
der Kapitalrenditen oder, um den Marxschen Begrift zu gebrauchen, der Profitrate.
Im Rahmen des Sharebolder Value-Konzepts wurde dieses Ziel spiter offen
anerkannt und verteidigt. Tatsichlich wird die gesellschaftliche Entwicklung in den
westlichen Industrielindern in den zurtickliegenden knapp drei Jahrzehnten nur
verstindlich, wenn wir sie unter dem Blickwinkel dieser tibergeordneten

Zielstellung sehen.

Der Unterschied zwischen den Vereinigten Staaten und Europa besteht dabei vor
allem darin, dass eine Ausrichtung der Politik am Ziel hoherer Profite jenseits des
Atlantik wegen anderer gesellschaftlicher Krifteverhiltnisse wesentlich frither und
bedingungsloser durchsetzbar war. Mit Ausnahme Groflbritanniens haben die
meisten europdischen Linder diesen Prozess erst in den 90er Jahren nachgeholt, in



Deutschland setzte er in scharfer und rabiater Form sogar erst vor zehn Jahren ein.

Der Zustand, in dem sich die US-Wirtschaft heute befindet und der nicht zu
unrecht als Ausgangspunkt der gegenwirtigen Finanzmarktkrise angesehen wird,
ist daher keineswegs ein spezifisch amerikanisches Problem. Eine Wirtschaft, deren
verarbeitendes Gewerbe einen schleichenden Tod stirbt und als deren wichtigste
Exportgiiter am Ende nur noch Waffen und Schrottpapiere iibrig bleiben, ist nicht
das zufillige Ergebnis einer Verkettung ungliicklicher Umstinde, sondern letzte
Konsequenz eines Entwicklungspfads, auf dem sich lingst auch die meisten
europidischen Linder befinden und den spitestens seit Ende der 90er Jahre auch
Deutschland eingeschlagen hat.

Wir sind also nicht besser als die Amerikaner, wir haben nur spiter angefangen und
sind deshalb noch nicht ganz so weit. Und wir haben, was ein grofler Vorteil ist,
immerhin noch die Chance zur Umkehr, bevor die produktiven Kapazititen der
europidischen Wirtschaften in dhnlicher Weise am Boden liegen wie heute schon die

der amerikanischen.



Schulden fiir Rendite

Die untenstehende Grafik vermittelt einen Eindruck von der Entwicklung des
globalen Anlagevermdgens seit 1980. Mit diesem Vermdgen wurden entweder
Schuldtitel oder Aktienkiufe finanziert. Der Kurvenverlauf zeigt, dass simtliche
Arten des globalen Geldvermogens weit schneller gewachsen sind als das
(nominale) Bruttosozialprodukt, wobei das dramatischste Wachstum weder
Staatsanleihen noch Aktienwerte zu verzeichnen hatten, sondern Investitionen in
Schuldtitel privater Unternehmen und Kreditpapiere, deren Volumen sich
zwischen 1980 und 2005 mehr als verzwanzigfacht hat. Auch die Schulden der
Staaten allerdings sind, nach einer lingeren Stagnation in den 90er Jahren, seit der
Jahrtausendwende noch einmal steil angestiegen.

Wenn wir im Folgenden von einer Kredit- oder Schuldenblase sprechen, meinen wir
ausdriicklich nicht nur die jingsten Exzesse auf dem Kreditmarkt, sondern die
dramatische Zunahme der privaten und offentichen Verschuldung in den
zurtickliegenden 25 Jahren, die das realwirtschaftliche Wachstum um ein Vielfaches
ibertroffen hat.

Quelle: McKinsey, Mapping Global Financial Markets, Januar 2008



Diese Kreditblase, die sich in den 80er Jahren aufzubauen begann, in den 90ern
bereits bedenkliche Dimensionen annahm und seit der Jahrtausendwende ein
Volumen gewonnen hat, das menschliches Vorstellungsvermégen tibersteigt, war,
wie wir im folgenden detailliert zeigen werden, eine direkte Folge des Strebens nach
hoheren Kapitalrenditen. Denn Lohndumping und Steuererleichterungen allein,
die die neoliberale Wende tiberall mit sich brachte, verbilligen zwar die Produktion
und senken die Kosten. Aber sie kénnen das Problem der profitablen Nachfrage
nicht l6sen, sondern verschlimmern es, indem sie Kaufkraft abwiirgen und so eine

selbsttragende Investitionsdynamik erst recht unméglich machen.

Eine Politik, die ernsthaft die Renditen nach oben treiben will, muff also
Rahmenbedingungen fiir eine spiirbare Erhchung der Nachfrage aus mindestens
einer der genannten gewinntrichtigen Quellen schaffen: dem Oberklasse-Konsum,
den kreditfinanzierten Staatsausgaben, der Konsumentenverschuldung oder dem
Export. Die Gewichtung, die diesen verschiedenen Komponenten beigemessen
wurde, war von Land zu Land unterschiedlich und inderte sich im Laufe der Zeit.
Aber ganz gleich, was im Vordergrund stand oder steht, alle genannten Formen, der
Nachfrage kiinstlich auf die Spriinge zu helfen, produzierten und produzieren eben
jenen Finanzschaum, der sich seither immer héher und Gbermichtiger iiber dem
eigentlichen Produktionsgeschehen auftiirmt und dieses zunehmend verdeckt,
tiberlagert und bestimmt. Denn eine tiber lingere Zeit hohe Kreditvergabe an Staat
oder Konsumenten fiihrt ebenso zu einer Aufblihung von Schulden auf der einen
und Finanzvermdgen auf der Gegenseite wie anhaltende Exportiiberschiisse, denen
zwangsldufig immer die Defizite anderer Linder gegentiber stehen miissen. Auch
die Forderung des Luxuskonsums in den USA basierte wesentlich auf spekulativen
Kapitalgewinnen, die, wie wir noch sehen werden, die Unternehmen zu einem
groflen Teil durch steigende Verschuldung finanzierten.

Die verschiedenen Strategien von Politik und Unternehmen zur Wiederherstellung
der Kapitalrenditen und die Art, wie sie auf ihre je spezifische Weise die globale
Kreditblase nihrten und blihten, wollen wir uns jetzt genauer ansehen.

Staaten als Ponzi-Finanzierer



Die unmittelbare Reaktion nahezu aller westlichen Staaten auf die Wirtschaftskrise
der 70er Jahre war eine deutliche Ausweitung der staatlichen Kreditaufnahme. Das
war zunichst weitgehend alternativlos. Mit der Krise brachen die 6ffentlichen
Einnahmen weg, wihrend die steigende Arbeitslosigkeit héhere Sozialausgaben
verlangte. In dieser Situation den wirtschaftlichen Niedergang nicht noch durch
staatliche Ausgabenkiirzungen zu verschirfen, sondern ihm durch ausgedehntes
deficit spending entgegenzusteuern, entsprach nicht allein der damals noch
vorherrschenden keynesianischen Lehre, sondern war das einzig Verntinftige, was
die Politik in dieser Situation tun konnte.

Reagans Hochtreiben der amerikanischen Staatsverschuldung durch exzessive
Steuersenkungen zugunsten von Konzernen und der Oberschicht sowie eine
beispiellose Ausweitung der Riistungsausgaben war von anderem Kaliber. Jetzt
ging es bereits vordergrindig und brutal um die Wiederherstellung der
Kapitalrenditen, und zwar auf zweifachem Wege. Zum einen durch die kinstlich
erzeugte profitable Nachfrage des Staates, die sich allerdings nahezu ausschliefSlich
auf Waften und Kriegsgiiter bezog, was die Dominanz des Riistungssektors in der
amerikanischen Wirtschaft deutlich verstirkte. Zum anderen durch die Schaffung
rentabler Anlageméglichkeiten fiir das im Produktionsprozess nicht mehr
benétigte Kapital. Denn dafiir sorgte die sprunghaft ansteigende Kreditnachfrage
der offentlichen Hand gleich mit, wobei die damals emittierten Staatspapiere
ausgesprochen rentierlich waren. Immerhin wurde Reagans
Riistungskeynesianismus in  den ersten Jahren von einer aggressiven
Hochzinspolitik der amerikanischen Zentralbank flankiert, was reale Investitionen
zusitzlich unattraktiv machte. So wurde in der ersten Hilfte der 80er Jahre das
Fundament fir jene unglaubliche Aufblihung des Finanzsektors gelegt, die die
Entwicklung der US-Wirtschaft in den folgenden Jahrzehnten prigen und
bestimmen sollte.

Die Staatsverschuldung in Europa in den 80er Jahren war deutlich weniger
riistungsfixiert und diente durchaus der Aufrechterhaltung einer gewissen sozialen
Balance. Allerdings wurden die Spielriume mit dem Ansteigen der auf den
offentlichen Haushalten lastenden Schulden und entsprechend wachsenden
Zinszahlungen immer geringer. Denn tatsichlich wirkt die staatliche



Kreditaufnahme nur so lange expansiv - im Sinne der Schaffung profitabler
Nachfrage solange die Neuverschuldung héoher ist als die gezahlten Zinsen. Das
aber bedeutet nichts anderes als dass die alten Zinsen mit neuen Krediten bezahlt
werden miissen, also eine klassische Ponzi-Finanzierung.

Da solche Finanzierungen sich wegen ihrer explosiven Schuldenvermehrung
allerdings nie auf Dauer fortschreiben lassen und auflerdem, in groflem Stil
betrieben, inflationire Folgen haben konnen, formierte sich immer mehr
Widerstand gegen eine solche Politik. Erschwerend kam hinzu, dass die in Europa
bereits damals dominante deutsche Wirtschaft klar andere Priorititen setzte: eine
harte DM und eine aggressive Stiitzung und Forderung der Exportwirtschaft. Das
Problem der profitablen Nachfrage wurde (und wird) hier also in erster Linie durch
die Erzielung von Exportiiberschiissen zu losen versucht. Diese Strategie
Deutschlands schrinkte auch den Aktionsradius der anderen europiischen
Regierungen ein, die bei einer expansiveren Fiskalpolitik und niedrigeren Zinsen
immer wieder mit Kapitalabflissen und Abwertungsspekulationen gegen ihre
Wihrungen konfrontiert waren. Mit den Defizitkriterien des Maastricht-Vertrages,
die die staatliche Neuverschuldung auf 3 Prozent der Wirtschaftsleistung
begrenzten, wurden die Moglichkeiten, den Staat zur Schaftung profitabler
Nachfrage einzusetzen, im Vorfeld der Wihrungsunion schliellich auch vertraglich
limitiert. Ob diese Vertragsbestimmungen die aktuelle Krise iiberleben werden,
scheint mehr als zweifelhaft, aber das ist eine andere Frage, der wir an dieser Stelle
nicht nachgehen wollen.

Schulden statt Lobne

Je mehr die staatlichen Spielriume zur Stabilisierung von Nachfrage und Profiten
ausgeschopft schienen, desto stirker riickte insbesondere in den USA eine andere
Strategie in den Vordergrund: die Konsumentenverschuldung. Passend zum
neuzeitlichen Privatisierungs-Trend handelt es sich im Grunde um eine Art Privat-
Keyne-sianismus: Nicht der Staat nimmt rote Zahlen in Kauf, um der Wirtschaft
mehr profitable Nachfrage zu verschaffen, sondern die grofle Mehrheit der
Bevolkerung halst sich einen wachsenen Berg Schulden auf, um ein Konsumniveau



zu finanzieren, das sie sich mit ihren Lohnen und Gehiltern bei weitem nicht
leisten konnte.

Normalerweise fithrt fortgesetztes Lohndumping dazu, den Binnenmarkt zu
strangulieren und in die Agonie zu treiben, wie wir das in drastischer Weise seit
1998 in Deutschland erleben. Die Lohne in den USA wurden indessen bereits seit
den 80er Jahren auf dhnlich brutale Weise nach unten gedriickt und immer mehr
Menschen in Billig- und Billigstjobs abgedringt. Fir 70 Prozent aller
amerikanischen Beschiftigten lagen die Reallshne 1989 unter dem Niveau von
1979. Fiir die unteren 40 Prozent sanken sie innerhalb dieser zehn Jahre sogar um
fast ein Zehntel. Die 90er Jahre brachten bestenfalls Stagnation, fiir die unteren
Lohngruppen ging es weiter bergab. Im Dezember 2000 lag der reale Stundenlohn
in der privaten US-Wirtschaft im Schnitt (ohne héheres Management und leitende
Titigkeiten) um mehr als S Prozent unter dem des Jahres 1979.

Zwar reagierten die Amerikaner auf diese Lohnsenkungen durch immer lingere
Arbeitszeiten und dadurch, Zweit- und Drittjobs anzunehmen, aber ausgeglichen
wurden die Verluste auf diese Weise kaum. Trotz angeblichen Wirtschaftsbooms ist
das durchschnittliche mittlere Familieneinkommen weder in den 90er Jahren noch
nach der Jahrtausendwende relevant gestiegen. Fiir die unteren 20 Prozent der
Familien ging es deutlich zurtick und lag am Ende gut 10 Prozent unter dem
Niveau der 70er Jahre.

Dem amerikanischen Konsum aber konnte das alles nichts anhaben. Er wuchs
zwischen 1985 und 1995 mit einer passablen Jahresrate von knapp 3 Prozent, in
den Folgejahren sogar mit rasanten 4,3 Prozent und hielt auf diese Weise nicht nur
die US-Wirtschaft, sondern wegen der hohen Importquote die Wirtschaft der
ganzen Welt auf Trab. Verantwortlich fur dieses auf den ersten Blick erstaunliche
Konsumwachstum war zum einen der exzessive Luxuskonsum der amerikanischen
Oberschicht, auf den wir noch zu sprechen kommen. Dieser allein hitte einen
Einbruch in den Konsumausgaben der groflen Mehrheit der Amerikaner jedoch
nicht ausgleichen konnen. Der robuste und scheinbar unerschiitterliche private
Konsum als tragende Siule der US-Konjunktur war vielmehr nur zu halten, weil
auch die sprichwortliche Familie Jones wihrend all der Jahre, in der ihr das
Einkommen wegschmolz, ihren Konsum nie spiirbar eingeschrinkt hat.



Die wachsende Kluft zwischen Einnahmen und Ausgaben wurde vielmehr
zunichst durch Abriumen der vorhandenen Sparguthaben und in steigendem
Mafle durch Kredite und Schulden tberbriickt. Infolge dessen war die
Verschuldung amerikanischer Privathaushalte bereits in der zweiten Hilfte der 80er
Jahre auf 80 Prozent des verftigbaren Einkommens angeschwollen. Dieser Anteil
reduzierte sich im Verlaufe der Rezession zu Beginn der 90er Jahre, nahm allerdings
ab Mitte des Jahrzehnts wieder rasant zu und erreichte im Jahr 2000 fast 100
Prozent. Den ultimativen Kick gab es nach der Jahrtausendwende, als leichte
Hypotheken, niedrige Zinsen und scheinbar endlos steigende Immobilienpreise das
perfekte Umfeld boten, um dem durchschnittlichen US-Haushalt geradezu
aberwitzige Schulden aufzuhalsen. Es waren im wesentlichen die durch diese
Verschuldungswelle finanzierten Ausgaben, die der US-Wirtschaft halfen, die durch
das Platzen der InternetBlase ausgeloste Rezession relativ schnell wieder zu
tberwinden. Und alle Exportwirtschaften, einschlieflich der deutschen,
profitierten mit.

Auf diese Weise konnte einerseits ein kiinstlicher Bauboom am Leben erhalten
werden, der die Konjunktur stiitzte. Der tibergrofie Teil der Hypothekenschulden
allerdings wurde nicht zum Erwerb oder Bau neuer Hiuser genutzt. Vielmehr
annimierten die Lockangebote und scheinbar zinsgiinstigen Baukredite Millionen
Haushalte zur Aufstockung der bereits vorhandenen Hypothek oder auch zum
Beleihen vorher vollig schuldenfreier Hauser, um auf diesem Wege billiges Geld fiir

Konsumzwecke fliissig zu machen.



Quelle: Fed, Flow of Funds

Die untenstehende Grafik zeigt die Entwicklung der jihrlich neu vergebenen

Hypothekendarlehen (abziiglich Tilgung) und der Bauinvestitionen privater
Haushalte, jeweils im Verhiltnis zum verfigbaren Einkommen. Man sieht, dass sich
beide Grofen lange Zeit parallel entwickelt haben, was einfach nur bedeutet, dafl
Hypotheken fir das verwandt wurden, wofiir sie eigentlich da sind: zur
Finanzierung von Hauskidufen. Bereits in den 80er Jahren begannen beide
Postitionen auseinanderzuklaffen, schon damals wurden also Hauskredite in
erheblichem Mafe zur Konsumfinanzierung genutzt. Ab Mitte der 90er Jahre
schliefflich begann der Wert neuer Hypotheken beispiellos nach oben zu schiefien,
wihrend fir den tatsichlichen Kauf neuer Hiuser geringere Teile des Einkommens
verausgabt wurden als in den spiten 70er Jahren.

Im Ergebnis dieses Hypothekenwahns lag die Verschuldung amerikanischer
Konsumenten Ende 2006 im Schnitt bei 125 Prozent des Jahreseinkommens. Eine
Familie, die im Jahr 40.000 Dollar verdiente, hatte damit durchschnittlich 50.000
Dollar Schulden am Hals und allein Zinszahlungen von vielleicht 400 Dollar im
Monat. Wobei diese Durchschnittsgroflen die Dramatik der realen Lage noch
verharmlosen, denn sowohl Einkommen als auch Schulden waren (und sind) sehr



ungleich verteilt, und zwar jeweils in entgegengesetzter Richtung: Gerade auf
Haushalten  mit  unterdurchschnittlichem  Einkommen  lasten  weit
tiberdurchschnittliche Schulden, was die Relation zwischen Zinslast und
Einkommen - von der Tilgung nicht zu reden - erheblich verschirft.

Verwendet wurden all diese Kredite - entgegen dem tiblichen Vorurteil - kaum fiir
Luxusgiiter, sondern in der Regel zur Finanzierung banaler Dinge wie
Krankenhausrechnungen oder Schulgebithren. Wegen der geschilderten
Lohnentwicklung war fir viele Familien nur tGber den Weg steigender
Verschuldung tiberhaupt der gewohnte Lebensstandard aufrechtzuerhalten, zumal
die Preise fiir elementare Dienste schnell anstiegen.

Wieviel die amerikanischen Haushalte verschiedener Einkommensgruppen fiir
welche Arten von Konsum ausgegeben haben, lifit sich an Statistiken wie dem
jahrlich erhobenen Consumption Expenditure Survey (CEX) ablesen. Da beim
CEX, wie bei den meisten derartigen Erhebungen, die oberen Zehntausend
ausgeklammert bleiben, vermitteln die Daten ein relativ gutes Bild von den
Konsumgewohnheiten der Mittelschicht und der drmeren Haushalte.

Wenn vom Luxusrausch der amerikanischen Konsumenten gesprochen wird,
werden unter dieser Rubrik normalerweise Ausgaben fir neue Autos, teure
Kleidung, Schmuck, Funparks, Reisen, Unterhaltungselektronik —oder
Urlaubswohnungen verstanden. Summiert man eben diese Ausgabearten nach den
CEX-Daten und berechnet ihren Anteil am verfiigbaren Einkommen, ergibt sich
kein steigender, sondern seit den 80er Jahren ein fallender Trend. Die
untenstehende Grafik zeigt den Verlauf dieser Ausgabenkurve fiir das dritte, vierte
und obere Fiinftel der vom CEX erfafiten Haushalte - also die eigentlichen
Mittelschichten - und fiir den Durchschnitt aller Haushalte. Von tiberzogenem
Hang zum Luxus kann hier keine Rede sein. Deutlich gestiegen, auch das zeigt der
CEX, sind im Gegensatz zu den Luxuskategorien vielmehr die Ausgaben fir
Gesundheit und Bildung und die notwendigen Zahlungen rund um den Erhalt des
eigenen Heims.

Ohne die exzessive Verschuldung der amerikanischen Mittel- und (im Zuge des
Subprime-Booms) auch Unterschichten wire das Wachstum der US-Wirtschaft
zweifellos schon weit frither zum Erliegen gekommen. Sie leistete damit einen



wichtigen Beitrag zur Stabilisierung des Konsums und ermdglichte weit héhere
Profite in- und auslindischer Konsumgiiterproduzenten als sie ohne diesen Faktor
erreichbar gewesen wiren.

Quelle: Consumption and Expenditure Survey

Allerdings ist diese Dynamik zwangsliufig ebenso endlich wie jene, die durch
ausgeweitete Staatsverschuldung angetrieben wird. Denn auch fiir die Verbraucher
gilt: Expansiv. und damit gewinnerh6hend wirkt die kreditfinanzierte
Konsumnachfrage nur, so lange die Neuverschuldung die Zinszahlungen
tibersteigt. Auch die Konsumenten - als Gemeinschaft! - miissen sich also als Ponzi-
Finanzierer betitigen und Zins und Tilgung ihrer alten Kredite mit immer neuen,
groferen Krediten finanzieren, wie sie es in den USA tatsichlich tiber viele Jahre
getan haben. Aber irgendwann ist auch hier das Limit erreicht. Und in dem
Augenblick, in dem neben stagnierenden Léhnen auch noch Zins und Tilgung die
fir Konsumzwecke verfiigbaren Einkommen dezimieren, verkehrt sich die
Dynamik mit aller Hirte und Brutalitit ins Gegenteil.

Wir haben uns in diesem Abschnitt allein auf die Verschuldung der US-
Konsumenten konzentriert, weil die hier entstandene Schuldenblase in ihrer
Ausdehnung und ihrem wirtschaftlichen Effekt tatsichlich ohne Beispiel ist und



die europidischen Unternehmen als Exporteure von dieser Blase vielleicht sogar
stirker profitiert haben als von dem kreditfinanzierten Konsum innerhalb Europas.
Das soll nicht heiffen, dass Konsumentenschulden hier keine Rolle spielten.
Insbesondere in Grofbritannien und Irland, aber auch in vielen anderen Lindern
war die steigende Kreditaufnahme ebenfalls ein wichtiges Mittel, die
Konsumausgaben weit #ber die mit den Masseneinkommen gegebenen
Maglichkeiten hinaus auszuweiten. Selbst in Deutschland war schon 2003 fast jeder
vierte Haushalt mit Verbraucherschulden belastet, arme Haushalte hatten
durchschnittlich 23 Prozent ihres Einkommens fir Zins und Tilgung
aufzubringen, fast drei Millionen Haushalte galten als tiberschuldet. Dennoch ist
— auch aufgrund derzeit noch besserer gesetzlicher Regulierung - die Dimension
der Konsumentenverschuldung mit der US-amerikanischen nicht zu vergleichen.

Der Luxusrausch der oberen Zehntausend

Wihrend die immer hohere Verschuldung von Familie Jones gerade eben
ausreichte, um bei sinkenden Einkommen den vorhandenen Lebensstandard zu
sichern, geht die Zunahme des US-Konsums in den zurtickliegenden anderthalb
Jahrzehnten nahezu ausschliefflich auf den Luxusrausch der wohlhabendsten 20
Prozent der US-Amerikaner zuriick. In besonders exzessiver Weise haben die oberen
1 bis 5 Prozent ihren Konsum ausgeweitet und Luxusgiiterproduzenten aus aller
Welt reich und gliicklich gemacht.

Dieses tiberdurchschnittliche Wachstum der Konsumlust der Reichsten scheint
zunichst  einfach  die  Folge  ihres  weit  iiberdurchschnittlichen
Einkommenswachstums gewesen zu sein. Tatsichlich haben die oberen 10 Prozent
aller amerikanischen Familien ihren Anteil an den gesamten Einkommen in den
letzten 25 Jahren um 12 Prozentpunkte - von 37 auf 46 Prozent -ausgedehnt. Im
Gegensatz zu stagnierenden und sinkenden Einkommen der groflen Mehrheit ist
das Realeinkommen des reichsten Fiinftels der US-Amerikaner zwischen Ende der
70er Jahre und der Jahrtausendwende um 43 Prozent gestiegen, und das
Einkommen der Top-1-Prozent hatte sich in dieser Zeit mehr als Verdoppelt.ﬁ
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Dass Leute, die immer reicher werden, auch mehr konsumieren, ist nichts
Ungewdhnliches. Normalerweise steigt mit den Einkommen allerdings auch der
Teil des Geldes, der auf die Finanzmirkte geschoben wird, gerade bei den
Superreichen, die sich bereits ohne weitere Einkommensspriinge ein luxuridses
Leben mit allen Schikanen leisten konnten. Eben deshalb fuhrt eine zunehmend
ungleiche Einkommensverteilung in der Regel zu steigenden Sparquoten und
sinkender Nachfrage auf den Giitermirkten.

Das Besondere des US-Modells der letzten fiinfzehn Jahre besteht darin, dass genau
dieser Effekt ausgeblieben ist. Die Einkommensungleichheit hat geradezu perverse
Werte erreicht, aber die Sparquote der Haushalte ist nicht nur nicht angestiegen,
sondern rapide gesunken und liegt jetzt seit Jahren nahe Null und sogar darunter.
Das ist natiirlich einerseits die Folge wachsender Verschuldung der amerikanischen
Mittelschichten und Geringverdiener, deren Kreditaufnahme bei Berechnung der
Sparquote von den Ersparnissen der tibrigen Haushalte abgezogen wird. Aber das
ist es nicht allein. Obwohl endlos in Geld gebadet, hat auch die amerikanische
Oberschicht, wenn man den Statistiken glauben darf, nicht grofSere, sondern eher
kleinere Teile ihres Einkommens gespart. Der Luxuskonsum der oberen
Zehntausend hat damit einen eigenstindigen Beitrag zur Schaffung von profitabler
Nachfrage und zur Erhohung der Kapitalrenditen geleistet. Das ist ungewdhnlich,
und die Griinde liegen nicht auf der Hand.

Eine in der heutigen Mainstream-Okonomie {ibliche Erklirung fiir den robusten
amerikanischen Konsum seit Mitte der 90er Jahre stellt den sogenannten
Vermaigenseffekt in den Mittelpunkt. Steigende Immobilienpreise oder auch
Aktienwerte fiithren nach dieser Theorie dazu, dass sich die Leute reicher fithlen
und deshalb freudiger konsumieren und weniger sparen. Wir haben gesehen, dass
steigende Immobilienpreise tatsichlich eine wesentliche Voraussetzung dafiir
waren, ein Durchschlagen sinkender Einkommen auf den Konsum zu verhindern.
Allerdings hat das wenig mit gefithltem Reichtum zu tun und sehr viel mit realen
Maglichkeiten, steigende Immobilienwerte tiber aufgestockte Hypotheken in bare

Miinze zu verwandeln.

Die Aktienhausse beriihrte die meisten US-Biirger weniger als der Hiuserboom,
weil selbst in den USA nur etwa 20 Prozent der Bevolkerung Aktien besitzen,



wobei die wirklich groflen Aktiendepots sich in den Hinden der oberen S Prozent
konzentrieren. Deren Reichtum hat tatsichlich in beispielloser Weise
zugenommen, seit der amerikanische Aktienmarkt Mitte der 80er Jahre zum
Hoéhenflug ansetzte und diesen, mit Unterbrechungen, bis Mitte des Jahres 2008
beibehielt. Da die Top-Verdiener der US-Einkommenspyramide natiirlich auch
tiber gréflere und teurere Immobilien verfiigen, haben sie ebenfalls von boomenden
Hauspreisen mit deutlich hoheren Vermogenszuwichsen profitiert als der
amerikanische Durchschnittsverdiener. War es dieses Gefiihl endlosen, sich immer
weiter vermehrenden Reichtums, das die reichsten US-Amerikaner verfiihrt hat,
immer weniger zu sparen, exzessiv zu konsumieren und so dabei zu helfen, das

Problem der profitablen Nachfrage zu 16sen?

Es gibt einiges, was dagegen spricht. Beispielsweise ist auch in Deutschland der
Aktienbesitz in wenigen Hinden konzentriert und die oberen Zehntausend
konnten sich zu Zeiten boomender Aktienmirkte vor und nach der
Jahrtausendwende tiber ebenso tippige Vermdgenszuwichse freuen. Dennoch ist
hier - wie in vielen anderen europiischen Lindern - eine der amerikanischen
vergleichbare Art von Konsumrausch ausgeblieben. Vielmehr trat ein, was
normalerweise eintritt, wenn sich Einkommen ganz oben konzentrieren: Es wird
fleiffig gespart, die Guiternachfrage schrumpft und der Binnenmarke siecht.

Manch einer mag diese unterschiedliche Reaktion auf Vermégensblasen auf
Mentalititsunterschiede zuriickfithren. Bei genauem Hinsehen zeigt sich jedoch,
dass es tiefere Griinde gibt. Denn die amerikanische Oberschicht fiihlte sich eben
nicht nur immer reicher, sie konnte den Wertzuwachs ihrer Aktien auch zu einem
erheblichen Teil in bare Miinze verwandeln. Dafiir musste sie die Aktien durchaus
nicht beleihen, wie die Mittelschicht ihre Hiuser, sondern konnte sie einfach peu a
peu verkaufen. Die Kursgewinne standen damit nicht nur auf dem Papier, sondern
schlugen sich in wachsenden realen Einnahmen nieder.

Die Flow of Funds-Statistiken der amerikanischen Zentralbank weisen diesen
Vorgang sehr deutlich aus. Tatsichlich haben die amerikanischen Haushalte - und
das sind in diesem Fall vor allem die Reichen und Superreichen - gerade in den
Jahren boomender Borsen per Saldo Aktien nicht etwa gekauft, sondern verkauft,
wobei ihr Aktienvermégen wegen der Kursgewinne trotzdem immer gréfler wurde.



Diese Verkiufe konnten der Hausse nichts anhaben, weil anderweitig fur
ausreichend Nachfrage gesorgt war. Abgekauft wurden der US-Oberschicht die
teuren Aktien vor allem von zwei Gruppen von Interessenten: auslindischen
Investoren und amerikanischen Produktionsunternehmen.

Der endlose Strom auslindischen Geldes, der sich seit Mitte der 90er Jahre tiber die
amerikanischen Wertpapiermirkte ergof3, war die Kehrseite des immer groferen
US-Leistungsbilanzdefizits. Jedes Land mit einem Defizit lebt davon, dass das
Ausland ihm Kredit gewihrt, weil sonst die Importgiiter gar nicht gekauft werden
kénnten. Eine Volkswirtschaft, die tiglich fiir 2 bis 3 Milliarden Dollar mehr Giiter
importiert als exportiert, braucht ebensoviele Milliarden am Tag in Form
anlagesuchender auslindischer Gelder, um die Liicke zu schlieflen.

Die Idee allerdings, Handelsdefizite Giber auslindische Aktienkiufe im Zuge einer
Spekulationsblase zu finanzieren, bringt den enormen Vorteil, dass in diesem
Prozess keine Schulden entstehen, sondern mit dem Platzen der Blase auch alle
Anspriiche erloschen sind. Insbesondere in der zweiten Hilfte der 90er lieferte das
Ausland der amerikanischen Oberschicht also nicht nur die Luxusgiiter, die diese
freudig konsumierte, sondern durch den Kauf tiberteuerter Aktien gratis gleich
noch das Geld dazu, mit dem sie diese Giiter bezahlen konnte. Die sogenannte
Rubin-Doktrin, die auf einen starken Dollar und die bedingungslose Férderung der
Aktienhausse setzte und von der amerikanischen Zentralbank massiv unterstiitzt
wurde, war zwar eine Killerstrategie fir die eigene Industrie. Unter dem Aspekt, die
Auslandsnachfrage nach US-Aktien hoch zu halten und so die Einnahmebasis der
oberen Zehntausend zu sichern, war sie aber durchaus schliissig.

Natiirlich haben die Vereinigten Staaten es nie vermocht, ihre gesamten
Importtberschiisse tiber den Aktienmarkt zu finanzieren. Unternehmensbonds
und Staatsanleihen spielten ebenfalls immer eine wichtige Rolle, und in den letzten
Jahren eben in zunehmenden Mafle jene verbrieften Schrottpapiere, die den
weltweiten Finanzcrash im Sommer 2007 ausgel6st haben. Aber das heift nicht,
dass das Ausland in dieser Zeit keine Aktien mehr gekauft hat. Auch wihrend des
letzten groflen Bérsenbooms, der nach 2003 begann, musste sich die amerikanische
Oberschicht durchaus nicht damit begniigen, den steigenden virtuellen Wert ihrer
Aktiendepots zu geniefSen, sondern konnte auch diese Wertzuwichse zu



erheblichen Teilen in Cash einstreichen.

Der tbergrofSe Teil dieser realisierten Kursgewinne wurde natiirlich nicht
konsumiert, sondern in neue spekulative Kiufe von Aktien oder anderen
Wertpapieren ~gesteckt. Der Okonom und Wirtschaftshistoriker ~Charles
Kindleberger geht in einer Untersuchung davon aus, dass zwischen 95 und 97
Prozent der dank auslindischer Nachfrage realisierten Kursgewinne am
amerikanischen Aktienmarkt erneut zum Kauf von Finanztiteln verwandt wurden,
wihrend zwischen 3 und 5 Prozent tatsichlich in den Konsum geflossen sind., **
Angesichts von Tausenden Milliarden Dollar, von denen hier die Rede ist, stehen
auch 3 bis 5 Prozent fuir gewaltige Summen, die Spielgeld fir einen immer

exzessiveren Konsumrausch lieferten.

Zudem war das Ausland nicht der einzige Nachfrager, der den oberen Zehntausend
ihre teuren Aktienpakete abnahm. Schon seit Mitte der 80er Jahre gehorte es zu den
Besonderheiten und Absurdititen der amerikanischen Wirtschaft, dass die
Unternehmen in weit groferer Zahl Aktien vom Markt zuriickkauften als sie zur
Einwerbung von Kapital neu emittierten. Ganz im Gegensatz zu der
urspriinglichen  Idee, Aktienemissionen als Finanzierungsinstrument fir
Investitionen zu nutzen, bringen Aktien den US-Unternechmen also per Saldo
schon lange kein Geld mehr, sondern kosten sie welches, nimlich jene stetig
steigenden Betrige, die fiir den Riickkauf eigener und den Kauf fremder Aktien
(im Rahmen von Unternehmensiibernahmen) verausgabt wurden und werden.

Zwischen 1983 und 1990 wurden ganze 72,5 Prozent, also die grofie Mehrzahl aller
in den USA verkauften Aktien, nicht etwa von Haushalten, Banken, Hedgefonds
oder dem Ausland nachgefragt, sondern von US-Produktionsunternehmen.
Finanziert wurden diese Aktienkiufe teils aus einbehaltenen Gewinnen, zum
grofleren Teil jedoch tiber Schulden, und sie waren wesentlich verantwortlich fiir
den hohen Verschuldungsgrad, der die amerikanische Privatwirtschaft bereits zu
Beginn der 90er Jahre kennzeichnete. Die nichste Welle von Aktienriickkiufen
fand im Rahmen des Borsenbooms in der zweiten Hilfte der 90er Jahre statt und
hat diesen wesentlich angetrieben. Allein zwischen 1994 und 1998 gaben
amerikanische Unternehmen (ohne den Finanzsektor) mehr als eine halbe Billion
Dollar netto - das heifdt, nach Abzug der Emissionen - zur Finanzierung von
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Aktienkiufen aus. Gut die Hilfte der zu dieser Zeit aufgenommenen Neuschulden
der Unternehmen in Hohe von 1.035 Milliarden Dollar wurde fiir diesen Irrsinn
aus dem Fenster geworfen. Diese Aktivititen setzten sich auch nach dem Platzen
der Internet-Blase ungebrochen fort. Zwischen 2000 und 2004 verpulverten US-
Unternehmen noch einmal unglaubliche 422 Milliarden Dollar fir den Riickkauf
eigener Aktien. Und erneut wurden zur Bezahlung dieser Kiufe in groffem Stil
Schulden aufgettirmt.

So verhalfen die US-Unternehmen dem Dow Jones zu immer neuen Hohenfliigen
und der Oberschicht zu Cash ohne Ende, den sie selbst mit steigender
Verschuldung bezahlten. Begtinstigt wurde dieses aberwitzige Modell durch die
US-Steuergesetzgebung, die realisierte Kursgewinne lange Zeit deutlich niedriger
besteuerte als Dividenden, und die den Unternechmen umgekehrt gestattete,
Zinszahlungen in Ginze von der Steuer abzusetzen.

Sehen wir uns noch einmal genauer an, was hier wirklich geschehen ist.
Angenommen, General Motors macht in einem Jahr 1 Milliarde Dollar Gewinn
und schiittet diese Milliarde an seine Aktionire aus. Wenn der Marktwert aller GM-
Aktien gerade bei 20 Milliarden liegt, entspricht das einer Dividendenrendite von 5
Prozent. Die GM-Aktionire sind also am Jahresende um 1 Milliarde reicher und
konnen damit machen, was sie wollen: sich mit dem Luxuskreuzer durch die Siidsee
schippern lassen, der Freundin Diamanten um den Hals hingen oder neue Aktien
und andere Wertpapiere kaufen. Hier sind die Verhiltnisse tbersichtlich. Die
Beschiftigten des Unternehmens erwirtschaften einen Gewinn, der in Form von
Dividenden an die Aktionire fliefft. Je hoher der Gewinn, desto hoher die
Dividende und desto zufriedener die Aktionire.

Es geht aber auch anders. General Motors kann die Dividende auch ausfallen lassen
und die Milliarde dazu nutzen, jedem GM-Aktionir einen gewissen Teil seiner GM-
Aktien abzukaufen. Die Aktiondre erhalten die 1 Milliarde Dollar Gewinn jetzt
auch, aber nicht als Dividende, sondern als Erlés aus Aktienverkiufen. Wenn
Veriuflerungsgewinne steuerfrei sind wihrend Dividenden besteuert werden,
haben sie netto in diesem Fall sogar mehr in der Tasche. Zugleich dirfte die
Nachfrage von General Motors nach eigenen Aktien in dieser Gréflenordnung den
Markewert aller GM-Aktien kriftig nach oben treiben. Die GM-Aktionire haben



so zwar einen Teil ihres Portefeuilles an das Unternehmen verkauft, aber sehr
wahrscheinlich am Ende wertmiflig ein grofleres GM-Aktiendepot als vor der
ganzen Transaktion. Da es fir sie sachlich keinen Unterschied macht, ob ihre
Einnahmen aus Dividenden oder realisierten Kursgewinnen stammen, kénnen sie
also rundum zufrieden sein.

Fir die Statistik allerdings ist der Unterschied zwischen Dividenden und
realisierten Kursgewinnen erheblich. Dividenden sind Einkommen. Werden sie
erneut in Wertpapieren angelegt, zihlt das als Ersparnis. Realisierte Kursgewinne
sind nach der volkswirtschaftlichen Statistik kein Einkommen und ihre
Wiederanlage in Finanztiteln deshalb auch keine Ersparnis. Wird indessen auch nur
ein Bruchteil dieses Geldes - also beispielsweise die oben erwihnten 3 bis 5 Prozent -
am Ende konsumiert, schligt das statistisch als Absenkung der Sparquote zu Buche,
obwohl Haushalte, die 95 bis 97 Prozent ihrer Einnahmen wieder auf die
Finanzmirkte schieben, natiirlich in Wahrheit hyperaktive Sparer sind.

In einer Wirtschaft, in der die Oberschicht wachsende Teile ihrer Einnahmen aus
realisierten Spekulationsgewinnen statt aus Dividendenausschiittungen oder
Zinsen bezieht, wird deren tatsichliche Einkommenssituation in der Statistik also
gravierend unterschitzt. Wenn wir allein die Aktienkidufe der Unternehmen und
des Auslands zusammenrechnen, hat die amerikanische upper class also in den
zurtickliegenden zweieinhalb Jahrzehnten noch ungleich mehr Geld auf ihre
Konten geschleust als die offiziellen Statistiken tiber ihre Einkommensentwicklung,
die wir oben zitiert haben, ausweisen. Diese unvorstellbare Geldflut hat einen
exzessiven Luxusrausch ermdglicht, wihrend grofle Teile der Einnamen zugleich
auf die Finanzmirkte zurtickflossen und dort die spekulative Blase weiter

aufgebliht haben.

In den meisten europdischen Lindern fehlte den oberen Zehntausend lange Zeit
diese Moglichkeit zu Billioneneinnahmen jenseits der Einkommensstatistik. In
Deutschland etwa waren Aktienriickkiufe von Unternehmen bis 1998 verboten.
Auch eine hohe Auslandsnachfrage, die Kursgewinne zu realisieren gestattete, gab
es hier erst seit Ende der 90er Jahre. Natiirlich hat auch die europiische
Oberschicht zunehmend auf dem internationalen Bérsenparkett mitspekuliert und
ist dabei alles andere als drmer geworden. Nur die Dimension des Ganzen blieb



immer eine andere als in den Vereinigten Staaten.

Weshalb der Luxuskonsum jenseits des Atlantik in dieser Form zum
konjunkturtreibenden Faktor werden konnte, hatte auch damit zu tun, aus welcher
Quelle die Unternehmen ihre Aktienriickkdufe finanzierten. Denn, wie erwihnt,
dienten diese keineswegs nur der steuersparenden Gewinnausschiittung, sondern

wurden primir @iber Schulden finanziert.

Fir unser Beispiel hiefle das: General Motors macht 1 Milliarde Gewinn und
schiittet diesen in Dividenden aus. Zugleich besorgt sich das Unternehmen auf
dem Kapitalmarkt einen Kredit in Héhe von ebenfalls 1 Milliarde und kauft damit
einen Teil seiner Aktien zurtick Jetzt geht es den GM-Aktioniren natiirlich noch
viel besser als in den oben geschilderten Fillen. Immerhin erhalten sie jetzt
insgesamt doppelt so viel Cash von dem Unternehmen, nimlich 2 Milliarden
Dollar, und wenn wir davon ausgehen, dass sie einen erheblichen Teil davon
wiederum in neuen Aktien - sei es von GM oder anderen Unternehmen -
investieren, diirfte auch der Kursauftrieb noch stirker ausfallen als zuvor.

Wichtig ist unter dem Gesichtspunkt von Nachfrage und Konsum dabei
Folgendes: Ein Unternehmen, das Gewinne in Form von Dividenden oder auch
Aktienriickkiufen an seine Anteilseigner weitergibt, verteilt Einkommen um, das
von seinen Beschiftigten tatsichlich erwirtschaftet wurde. Ein Unternehmen
hingegen, das seinen Aktioniren Geld ausschiittet, das es sich selbst auf dem
Kreditmarkt besorgt hat, erhoht die Aktienrendite, ohne die Produktion und die
Gewinne dafiir steigern zu miissen und damit auch, ohne auf wachsende Nachfrage
angewiesen zu sein. Was hier tatsichlich ausgeschiittet wird, sind Anspriiche auf
kiinftige Gewinne, die noch gar nicht erarbeitet wurden. Denn aus diesen
kiinftigen Gewinnen miisste das Unternehmen, so es dazu in der Lage ist und nicht
vorher Bankrott geht, irgendwann Zins und Tilgung der Schulden leisten. Flief3t
auch nur ein Bruchteil dieses ausgeschiitteten Geldes tatsichlich in den Konsum,
wirkt das ebenso expansiv und nachfragestimulierend wie die Schaffung
kreditfinanzierter Konsumenten- oder Staatsnachfrage.

Allerdings gibt es zwei nicht unerhebliche Unterschiede: Zum einen verschulden
sich bei diesem eigentiimlichen Kreislauf nicht die, die das Geld letztlich ausgeben,
also die Aktionire, die vielmehr im Verlaufe dieses fiir sie hochkomfortablen



Prozesses immer reicher und vermdégender werden und zugleich immer mehr
konsumieren kénnen. Und zum anderen wird ein iibergrof8er Teil dieser Kredite
direkt in den spekulativen Finanzkreislauf eingespeist, ohne je auch nur einmal fir
den Kauf irgendeines realen Gutes verausgabt worden zu sein. Die Relation
zwischen Schuldensumme und realem Nachfrageeffekt ist hier also besonders
ungunstig.

Und selbstverstindlich 1iflt sich auch dieser Verschuldungskreislauf nicht
unbegrenzt weitertreiben. Je mehr die Unternehmen ihre Neuverschuldung tiber
Dividendenausschiittungen oder Aktienrtiickkdufe direkt an die Aktionire
weiterreichen statt sie produktiv zu investieren, desto weniger entstehen in diesem
Prozess tatsichlich neue Produktionskapazititen, aus denen die Zinsen und
Tilgungen am Ende auch bezahlt werden konnen. Desto wahrscheinlicher ist daher
Uberschuldung und Konkurs des Unternehmens, zumal wenn dann noch ein
Wirtschaftsabschwung die Gewinne spiirbar dezimiert.

Tatsichlich haben wir genau das bereits einmal erlebt, nimlich in der US-Rezession
zu Beginn der 90er Jahre, als sehr viele Unternehmen untergingen, die sich zuvor
iiber sogenannte Junk Bonds hoch verschuldet hatten, um Ubernahmen und
Aktienkdufe zu stemmen. Allerdings war die Groflenordnung  des
Schuldenproblems volkswirtschaftlich mit der heutigen in keiner Weise
vergleichbar.

Auch das Modell, die Konsumlust der oberen Zehntausend iiber wachsende
Unternehmensschulden anzuheizen, hat daher alle Potentiale, seine Dynamik ins
Gegenteil zu verkehren. Dass es am Ende weniger die Aktionire als die
Beschiftigten der betroffenen Unternchmen sein werden, die eine solche
Umkehrung mit Jobverlust und einem dramatischen Einschnitt in ihren
Lebensstandard auszubaden haben, versteht sich.

Finanzmonopoly statt Investitionen

Die amerikanischen Unternehmen (und spiter auch sehr viele europiische) haben
natiirlich nicht deshalb ihre Gewinne und ihre Neuverschuldung fiir Aktienkdufe
und Dividendenausschiittungen verpulvert statt sie produktiv zu investieren, weil



sie den makrodkonomischen Effekt steigender Konsumausgaben der oberen
Zehntausend im Auge hatten. Das zentrale Ziel der Unternechmensstrategien seit
Beginn der 80er Jahre bestand vielmehr darin, die Rendite auf das eingesetzte
Kapital zu erhdhen. Die Marktbereinigung durch Ubernahmen und Fusionen war
ein wesentliches Mittel zu diesem Zweck, und die Stiitzung steigender Aktienkurse
durch Riickkdufe und hohe Ausschiittungen hatte in diesem Zusammenhang eine
doppelte Funktion: Zum einen, die feindliche Ubernahme des eigenen
Unternehmens zu erschweren, und zum anderen, iber hochbewertete Aktien eine
effektive Wihrung zu erhalten, mit der andere Unternechmen aufgekauft werden
konnten.

Tatsichlich wurde mit dem Rickkauf -eigener Aktien die kurzfristige
Aktienrendite, die sich aus Dividenden und Kursgewinnen zusammensetzt, fiir die
Anleger oft mehr gesteigert als eine gleich hohe reale Investition das vermocht hitte.
Aus dem selben Grund lenkten Produktionsunternehmen ihre Mittel generell
immer stirker in Finanz- anstelle von Sachinvestitionen, da erstere in dem
gegebenen Marktumfeld in der Regel hohere, schnellere und risikoirmere Renditen
versprachen und so dabei halfen, Gewinn und Kapitalrendite des Gesamtkonzerns

wieder nach oben zu treiben.

Sehen wir uns die einzelnen Facetten dieser Unternchmensstrategie zur
Wiedererhohung der Kapitalrenditen und ihre Folgen niher an. Wir haben oben
gezeigt, dass das verarbeitende Gewerbe der Industrielinder bereits Mitte der 70er
Jahre mit hohen Kapazititen und schrumpfenden Gewinnmargen zu kimpfen
hatte. An dieser Situation dnderte sich auch im Verlaufe der 80er Jahre wenig, eher
im Gegenteil. Die neoliberale Wende hin zu Lohndriickerei und Steuerdumping
entlastete die Firmen zwar auf der Kostenseite, ergab aber umso weniger Griinde,
die Produktionskapazititen in den klassischen Massengiitersektoren aufzustocken.
Der forsche Eintritt japanischer (und spiter auch stidostasiatischer) Unternehmen
in den Weltmarkt machte den amerikanischen und europiischen Konzernen
zusitzliche Konkurrenz und verschirfte das Problem von Uberkapazitiiten und
schwindender Rentabilitit.

In dieser Situation war zur Steigerung der Rendite nicht Kapazititserweiterung,
sondern  Kapitalzerstorung  angesagt. Dem  dienten  die  zahllosen



Unternehmenstibernahmen und Fusionen, die immer zur Folge hatten, dass
vorhandene Kapazititen stillgelegt sowie Beschiftigte entlassen wurden und am
Ende Unternehmen mit geringeren Fixkosten und weniger Konkurrenzdruck einen
grofieren Markt abdecken konnten.

Die erste grole Ubernahmewelle in den USA tobte Ende der 80er Jahre und wurde
iber den boomenden Junk-Bond-Markt finanziert. Sein Zusammenbruch an der
Schwelle der 90er Jahre loste ein massenhaftes Sterben {iberschuldeter
Unternehmen aus und bewirkte tber diesen Weg eine zusitzliche
Marktbereinigung. Die nichste Fusionswelle folgte in der zweiten Hilfte der 90er
Jahre, flaute nach der Jahrtausendwende leicht ab und erlebte ab 2005 noch einmal
einen beispiellosen Aufschwung. In Europa waren nationale und multinationale
Grofifusionen vor allem das - politisch erwiinschte und ausdriicklich geférderte -
Resultat des mit dem Maastrichtvertrag geschaffenen gemeinsamen EU-
Binnenmarktes. Im Ergebnis gibt es diesseits und jenseits des Atlantik immer
weniger grofle Wirtschaftskonzerne, die immer groflere Teile des Weltmarktes mit
ihren  Erzeugnissen  beliefern, durch geschickte = Steuerarbitrage und
Produktionsverlagerungen in Billiglohnstandorte Kosten sparen und inzwischen
auch wieder deutlich hohere Renditen erzielen als zu Beginn der 80er Jahre.

Mit der Fusionswelle der 80er Jahre kam in den USA erstmals eine Art von
Unternehmensaufkiufen in Mode, die sich in Europa in den 90er Jahren ebenfalls
wachsender Beliebtheit erfreute: die feindliche Ubernahme. Anders als im Falle
einer vom Management beider Unternechmen vereinbarten Fusion schluckt bei
einer feindlichen Ubernahme ein Unternehmen ein anderes ausdriicklich gegen den
Willen der Betriebsleitung. (Was goldene Handschlige und Abfindungen wie die 60
Millionen, die der einstige Mannesmann-Chef Esser von Vodafone kassierte, nicht
ausschliefit, aber auch nicht zwingend vorsicht.) Heute sind feindliche
Ubernahmen nicht nur unter Unternehmen der gleichen Sparte iiblich. Sie waren
und sind auch eine der Formen, in der Private-Equity-Haie sich ihrer Opfer
bemichtigen, und sie haben fast immer die riicksichtslose Auspliinderung und oft
auch Zerschlagung des iibernommenen Unternehmens zur Folge.

Ein Marktumfeld, in dem solche unfreiwilligen Ubernahmen moglich sind, hat
zwingende Auswirkungen auf die Priorititen, unter denen Aktiengesellschaften



gefihrt werden. Denn Ubernahmekandidaten sind immer Unternechmen, die
wegen niedriger Kurse billig scheinen, nicht solche, deren Marktbewertung tiber
ihrem realem Vermdégenswert liegt. Die Aufrechterhaltung und Pflege hoher
Aktienkurse bekommt also auch aus diesem Grund einen zentralen Stellenwert. Die
an sich absurde Strategie, Unternehmensaktien auf Pump zuriickzukaufen, um die
Kurse hochzutreiben, hat in diesem Kontext durchaus ihre Logik.

Natiirlich ist die Furcht vor feindlichen Ubernahmen, die nicht nur fiir die
Beschiftigten, sondern auch fiir das Management unangenchme Konsequenzen
haben konnen, bei weitem nicht die einzige Ursache fiir die bornierte Fixierung auf
steigende Aktienkurse. Weitere Griinde sind der bereits im letzten Kapitel
besprochene Druck der Pensions-, Hedge- und Investmentfonds als neuer
GrofSanleger und natiirlich auch das Eigeninteresse eines durch Aktienoptionen
gekoderten Managements, fuir das steigende Kurse die wichtigste personliche
Einnahmequelle geworden sind. Aber die durchaus reale Bedrohung selbst grofSer
Unternehmen, im Falle sinkender Marktbewertung von einem Ubernahmepiraten
geschluckt zu werden, spielt bei der Unterwerfung unter das Diktat der
Boérsenkurse in jedem Fall eine wichtige Rolle.

Aktienriickkiufe kommen bei den Shareholdern auch deshalb gut an, weil sie -
zumindest in Zeiten aufstrebender Borsen - den Wert aller Aktien des betreffenden
Unternehmens in der Regel um deutlich mehr erhéhen als um den Betrag, der fiir
den Rickkauf aufgewandt wurde. Sie steigern also tiberproportional die
Aktienrendite und damit die zentrale Messgrof3e, an der sich die Attraktivitit eines
Aktienengagements bemisst. Eine hohe Aktienrendite hat zudem einen
selbstverstirkenden Effekt, weil sie Anteile an dem betreffenden Unternehmen
interessant macht und auf diesem Weg fiir zusitzliche Nachfrage sorgt. So zahlen
sich Aktienriickkiufe fiir den kurzfristig orientierten Anleger in den meisten Fillen
tatsichlich mehr aus als die Investition des gleichen Betrags in neue Anlagen und
Sachkapital. Niichtern vorgerechnet hat das schon in den 80er Jahren der damalige
Chef des Unternehmens General DataCom Industries: »Wenn ich 10 Prozent der
Aktien zuriickkaufe und damit den Gewinn-Anteil um 10 Prozent erhohe, kostet

das zur Zeit 6,7 Millionen Dollar. Um den gleichen Effekt durch Investitionen zu
45

erzielen, miifite ich 10 bis 15 Millionen Dollar ausgeben.«
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Es versteht sich, dass die Anreize, die ein solches System setzt, zutiefst produktions-
und innovationsfeindlich sind. Denn in Unternehmen, in denen immer gréflere
Teile der — sei es aus Gewinn oder Kreditaufnahme - verfigbaren Mittel fiir vollig
unproduktive Zwecke wie den Aufkauf fremder oder den Riickkauf eigener Aktien
vergeudet werden, bleibt in der Regel nicht nur fiir die Erweiterung von
Kapazititen, sondern auch fiir Investitionen in technische Neurungen oder
Forschung und Entwicklung immer weniger iibrig. So haben amerikanische
Produktionsunternehmen zwischen 1984 und 1989 im Schnitt 184 Milliarden
Dollar jihrlich fiir die Ubernahme anderer Firmen ausgegeben, aber weniger als die
Hilfte dessen, nimlich 84 Milliarden Dollar, fiir Investitionen in ihr
Anlagevermégen. Nur 21 Prozent der Neuverschuldung der Unternehmen wurden
fiir investive Zwecke verwandt.

Die Ubernahmen in den 90er Jahren wurden in erster Linie {iber Aktientausch und
weniger tiber Kredit finanziert. Dafiir trat jetzt aber die Strategie, den Kurs der
eigenen Aktien durch schuldenfinanzierte Riickkiufe hochzutreiben und so eine
hochbewertete Wihrung zur Bezahlung von Unternehmensiibernahmen zu
erhalten, erst recht in den Mittelpunkt. Teure Aktien als Zahlmittel spielten auch
im Zuge der Internet-Blase eine wichtige Rolle: Kleine Dotcom-Firmen mit vollig
tberbewerteten Aktien konnten auf diese Weise weit groflere und
gewinntrichtigere Unternehmen einkaufen. Solche Ubernahmen zahlten sich
betriebswirtschaftlich nattirlich aus, denn am Ende stiegen durch die Ubernahme
Umsatz und Gewinn des Unternechmens weit mehr, als es mit einer realen
Investition in gleicher Héhe mdglich gewesen wire. Der spiter wenig ruhmvoll
untergegangene Telekomriese WorldCom beispielsweise hat eine solche Strategie
tber Jahre auflerordentlich erfolgreich praktiziert. Als die Kurse einbrachen, blieb
dann allerdings nur noch der Betrug, um den Gewinn nach oben zu manipulieren.

In den meisten europdischen Lindern und auch in Deutschland wurden feindliche
Ubernahmen und Aktienriickkiufe erst in den spiten 90er Jahren legalisiert,
nahmen fortan aber auch hier erheblich zu. Mit denselben Folgen wie in den USA:
die Borsen brummten, wihrend real immer weniger investiert wurde. Selbst die
EZB kommt in einer Studie aus dem Jahr 2007 zu dem Ergebnis, dass die
europiischen Unternehmen, die in den letzten Jahren eigene Aktien zurtickgekauft



haben, im Schnitt deutlich weniger investiert haben als andere Firmen. Kehrseite
und Konsequenz dieser Unternehmensstrategie ist somit ein immer hoheres
Kartenhaus fiktiver Werte, das sich iiber einer stagnierenden oder sogar
schrumpfenden Produktionsbasis auftiirmt.

Fiktive Gewinne

Zum Aufbau dieses Kartenhauses haben allerdings nicht nur die Kiufe eigener und
fremder Aktien beigetragen. Zu den Strategien der grofSen Konzerne, ihre Gewinne
und Kapitalrenditen in dem seit Beginn der 80er Jahre gegebenen Umfeld wieder
anzuheben, gehorte eine generell verstirkte Konzentration auf Finanzinvestitionen
aller Art, die hohere, schnellere und scheinbar risikofreiere Renditen zu
gewihrleisten schienen als mithsame Investitionen in neue Technologien oder
innovative Produkte. Auch in dieser Strategie zunchmender Finanzialisierung sind
die amerikanischen Produktionskonzerne den europiischen um etwa zehn Jahre
vorausgegangen. Die verheerenden Auswirkungen auf die produktive Substanz der
Volkswirtschaft lassen sich daher zwar nicht allein, aber am ausgeprigtesten in den
Vereinigten Staaten besichtigen.

So haben die amerikanischen Unternehmen des Nicht-Finanzsektors bereits in den
80er Jahren nicht allein ihre Schulden erhéht, sondern zugleich damit begonnen,
sich in immer groflerem Umfang Finanzportfolios zusammenzukaufen, deren
Zinsen, Dividenden und realisierte Kursgewinne in wachsendem Mafle zum
Unternehmensgewinn beitrugen. Viele Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes
legten sich auch reine Finanztdchter zu, und zwar nicht nur solche, die als
Autobanken oder Leasinggesellschaften ihr Kerngeschift unterstiitzen, sondern
auch spekulationsfreudige Finanzvehikel, die mit dem eigentlichen Geschiftsfeld
des Konzerns nicht das geringste zu tun haben. Hatte die Relation von Sachkapital
zu Finanzvermdgen amerikanischer Produktionsunternehmen in den S0er Jahren
noch bei vier zu eins gelegen, war im Jahr 2000 ein Gleichstand zwischen beiden
erreicht.

Viele US-Einzelhandelsketten erwirtschaften mittlerweile grofSere Teile ihres
Jahresgewinns mit den von ihnen vergebenen Plastikkirtchen und Ratenkrediten



als mit den Giitern, die bei ihnen tatsichlich iiber den Ladentisch gehen. Die
Autobauer General Motors und Ford erzielten jahrelang hohere Einnahmen mit
Konsumenten- und sogar Hypothekenkrediten als mit dem Verkauf ihrer
Kraftfahrzeuge. Bei dem Elektronikhersteller General Electric steuert die
Finanztochter GE Capital, die in der Vergangenheit von Subprime-Hypotheken bis
zu Finanzwetten in internationalen Wertpapieren nahezu kein Geschiftsfeld
ausgelassen hat, seit Jahren etwa die Hilfte des Konzerngewinns bei. Von Analysten
wurde das Unternehmen daher auch schon als »gigantischer Hedge-Fonds, der
auch Kihlschrinke herstellt« bezeichnet. Das einstige Vorzeigeunternechmen des
New Economy-Booms, Enron, das sich vor seinem schmihlichen Abgang von
einem langweiligen Gasversorger in eine hochkomplexe Tradingfirma verwandelt
hatte, die auf Zukunftsmirkten mit Wasser, Elektrizitit, Gas, Ol und DSL-
Anschliissen handelte und ihre Gewinne durch den Einsatz von Derivaten hebelte,
lag also ganz im Trend. Enron brach zusammen, weil es sich verzockt hatte und
vielleicht auch ein bifichen weit gegangen war, aber nicht, weil sein
Geschiftsmodell besonders ungewohnlich gewesen wire. Viel irdischer und
produktionsniher diirfte die Gewinnerzielung in den meisten amerikanischen
Konzernen heute nicht mehr sein, und die europiischen sind auf dem gleichen
fatalen Wege.

Das Streben nach Wiederherstellung der Kapitalrenditen hat also nicht allein - tiber
schuldenfinanzierte Ausschiittungen und Aktienkiufe — zum Anheizen der
Kredit- und Spekulationsblase beigetragen. Vielmehr haben Produktionskonzerne
und deren Anleger gleichzeitig von der Existenz der Spekulationsblase profitiert,
weil auch sie immer groflere Teile ihrer Gewinne statt mit der Erzeugung realer
Giiter mit Luftbuchungen in einer aufgeblihten Finanzsphire erwirtschaftet haben
und ihre Renditen so in einem Grade steigern konnten, wie es allein aus der
profitablen Nachfrage auf realen Mirkten nicht méglich gewesen wire.

Die Finanzialisierung der Produktionsunternehmen bedeutet also, dass auch sie an
der schonen Scheinwelt fiktiver Finanzeinkommen und Gewinne teilhaben und
eine statistisch wachsende Wertschopfung etwa im verarbeitenden Gewerbe lingst
nicht mehr heiflen muss, dass tatsichlich mehr Giiter und damit auch mehr
verteilbarer Reichtum produziert werden.



Bluff und Schwindel iiberall

Mit dem Stellenwert der Finanzakrobatik wuchs und wichst natiirlich auch die
Fihigkeit, Zahlungsstrome zu manipulieren, kiinftige Gewinne vorwegzunehmen
und das Konzernergebnis hoch- oder auch runter zu rechnen, je nachdem ob es sich
bei dem Adressaten um den Aktionir oder das Finanzamt handelt.

Wir haben oben gesehen, dass schon das einfache Mittel schuldenfinanzierter
Aktienriickkidufe dem Unternehmen gestattet, mehr Geld an die Aktionire weiter
zu geben, als es real verdient hat. Das gleiche gilt fiir schuldenfinanzierte
Dividendenausschiittungen, zu denen viele Firmen von den Private Equity-Haien
gezwungen wurden. In beiden Fillen werden kiinftige Gewinne, die erst noch
erwirtschaftet werden miissen, bereits vorab verteilt. Nichts anderes hatte auch
Enron einst gemacht, nur mit diffizileren Mitteln. In diesem Fall waren es
Finanzderivate, die dazu dienten, die kiinftigen (und daher vorerst kostenfreien)
Umsitze aus dem Verkauf von Strom und Gas in die Gegenwart vorzuverlegen und
so die Gewinne nach oben zu treiben.

Alle diese Strategien erhohen selbstverstindlich die aktuelle Rendite im
Unternehmen und tragen dazu bei, dass es von den Analysten gelobt und den
Aktioniren geliebt wird. Fur die Stabilitit des betreffenden Unternehmens ergibt
sich allerdings ein doppeltes Problem: Zum einen gerit diese in akute Gefahr, wenn
die vorweggenommenen Gewinne am Ende wegen eines Wirtschaftsabschwungs
oder aus welchen Griinden auch immer gar nicht verdient werden. Dann droht der
Bankrott der Firma, selbst wenn diese den Abschwung an sich ohne rote Zahlen
tiberstanden hitte. Die jetzt beginnende Rezession beispielsweise wird wohl vielen
Unternehmen, die von den Heuschrecken in hohe Schulden getrieben wurden, die
Existenz kosten, obwohl diese sie sonst ganz gut hitten tberleben konnen. Die
wirtschaftliche Abwirtsdynamik wird also durch solche Konstruktionen zusitzlich
verstirkt. Aber selbst wo die Gewinne stabil bleiben, kann in Zukunft natiirlich
nicht mehr ausgeschiittet werden, was bereits ausgeschiittet ist. Dieses Modell
erzeugt also einen steten Druck, Gewinn und Rendite nicht nur konstant zu

halten, sondern um jeden Preis immer weiter nach oben zu treiben.

Zum Thema Bluff, Schwindel und Manipulation gehéren allerdings nicht nur die



Bilanzierungskiinste der Unternehmen. Ein Exkurs tiber die Qualitit der ofhiziellen
Daten, anhand derer immerhin tiber so wichtige Gréflen wie die Entwicklung der
Produktivitit oder das Wirtschaftswachstum einer Volkswirtschaft geurteilt wird,
143t sich an dieser Stelle nicht vermeiden. Der Hinweis, dass Statistiken verfilschen
und mit Vorsicht zu geniefen sind, ist natiirlich nicht sonderlich neu und wirke fast
schon peinliech. Hier geht es aber nicht um den Normalfall statistischer
Manipulation, den es schon immer und in jedem Land der Welt gab und gibt. Es
geht um Datenverzerrungen in einer GrofSenordnung, die eine Stagnation in einen
Boom umliigen konnen oder in einer Rezession erstaunliches Wachstum
ausweisen. Es geht also um Statistiken, die die Realitit in einer Weise verindern,
dass die wirklichen Entwicklungen kaum noch erkennbar sind.

Das in den Vereinigten Staaten entwickelte und inzwischen auch von den
europdischen Statistikern angewandte ~ Wundermittel, das diesen
auflergewohnlichen Grad an  Verfilschung ermdglicht, heifft  hedonische
Preismessung. Seit Beginn der modernen Volkswirtschaftsstatistik werden Daten
bekanntlich zum einen nominal, also in aktuellen Preisen, und zum anderen
inflationsbereinigt ausgewiesen. Das Herausrechnen des Preiseftekts soll dabei
eigentlich helfen, ein realistischeres Bild der Lage zu zeichnen. Wenn eine
Wirtschaft in einem Jahr nominal um 10 Prozent wichst, kann das nimlich einen
respektablen Aufschwung ebenso wiederspiegeln wie eine tiefe Depression. Die
ganze Frage ist, ob tatsichlich 10 Prozent mehr Computer verkauft und
Urlaubsreisen gebucht wurden, oder ob alles einfach nur um 10 Prozent teurer
geworden ist. Liegt die Inflationsrate bei 2 Prozent, ist eine Wirtschaft mit nominal
10 Prozent Wachstum offensichdlich in Bestform. Sind die Preise dagegen im
Schnitt um 15 Prozent gestiegen, stehen 10 Prozent Nominalwachstum fiir eine
tiefe Rezession. Auch eine Lohnerhéhung um 10 Prozent ist in Zeiten stabiler
Preise natiirlich eine andere Sache als in einem Umfeld galoppierender Inflation.

Unser Urteil tiber den Zustand einer Volkswirtschaft hingt also entscheidend von
der offiziell ausgewiesenen Inflationsrate ab. Frither wurde Inflation einfach
dadurch gemessen, dass ein bestimmter Warenkorb zugrunde gelegt und dessen
Preisverinderung beobachtet wurde. Auch dieses Verfahren war nicht frei von

Problemen, weil immer wieder neue Waren auftauchen und sich auflerdem tiber die



Jahre die Gewichte verindern. Aber im Groffen und Ganzen konnte man mit den
so berechneten Inflationsraten ganz gut arbeiten.

Seit den 90er Jahren setzte sich in den USA ein neues Verfahren durch, eben die
hedonische Preismessung. Sie erhebt den Anspruch, Qualititsverinderungen bei
der Messung der Inflation zu berticksichtigen. Wohnungen, in die mit der Zeit neue
Heizungsanlagen oder bessere Wirmedimmung eingebaut wurden, diirfen damit
also auch immer teurer werden, und ihre Mieten gelten trotzdem als preisstabil.
Oder Autos, die von ABS bis Airbag immer neue Finessen enthalten, kénnen
durchaus auch zu immer hoheren Preisen verkauft werden und haben trotzdem
eine offizielle Preissteigerung von Null. Da die meisten Produkte ihre
Gebrauchseigenschaften im Zeitverlauf verbessern, heifft das schlicht: Steigende
Preise werden auf elegante Weise zum Verschwinden gebracht. Da mit den Preisen
meist auch die Umsitze in den betreffenden Waren nach oben gehen, erscheint
dann das gesamte Umsatzwachstum als Zunahme des realen Konsums.

Es geht sogar noch absurder: Wenn die Statistiker der Meinung sind, dass die
Qualititssteigerungen hoéher sind als die Preissteigerungen, tbersteigt das
preisbereinigte Wachstum sogar das nominale. Also angenommen, Autos werden
im Jahr um S Prozent teuer, enthalten aber immer mehr technischen
Schnickschnack, von dem die Statistiker meinen, dass er auch eine zehnprozentige
Preissteigerung rechtfertigen wiirde. Zugleich mogen exakt so viele Autos gekauft
werden wie im Vorjahr. Dann weist die hedonische Statistik eine Zunahme der
realen Konsumausgaben fiir Kraftfahrzeuge in Hohe von 10 Prozent aus, obschon
kein einziges zusitzliches Auto verkauft wurde.

Natiirlich kénnen Qualititsverbesserungen den Lebensstandard erhhen. Das
Problem ist nur, dass sie sich nicht messen und quantifizieren lassen und die
Wundertiite der hedonischen Preismessung daher Tir und Tor fur die
willkiirlichste Manipulation der statistischen Daten 6ftnet. Denn wenn eine
Volkswirtschaft gut dastehen soll, beispielsweise um ihre Aktien, Anleihen und
Schrottpapiere attraktiv zu machen, liegt es natiirlich nahe, moglichst viele
Preissteigerungen in Qualititsverinderungen umzudeuten und so die Inflationsrate
kiinstlich nach unten und das reale Wachstum nach oben zu rechnen. Genau davon
wurde und wird ausgiebig Gebrauch gemacht.



Beispielsweise hilt sich bis heute die Legende, in der zweiten Hilfte der 90er Jahre
habe in den USA nicht nur eine Blase an den Aktienmirkten, sondern auch ein
Investitionsboom im Bereich der neuen Technologien stattgefunden. Sehen wir uns
die statistischen Daten iiber preisbereinigte High-Tech-Investitionen fiir diesen
Zeitraum an, erfahren wir, dass diese sich innerhalb von gut zehn Jahren
verfunffacht haben. Das ist eindrucksvoll und sieht tatsichlich nach Boom aus.
Sehen wir uns freilich die Entwicklung der nominalen Investitionsausgaben in
diesem Bereich an, schmilzt die Zunahme auf weniger als die Hilfte. Tatsichlich
kommt der »Boom« im preisbereinigten Verlauf vor allem daher, dass ausgefeiltere
Softwarepakete und leistungsfihigere Computer fiktiv in zusitzliche Ausgaben
umgerechnet und diese auf die wirklichen Ausgaben fiir Computer und Software

aufgeschlagen wurden.

Auch die Entwicklung der gesamten Anlageinvestitionen wihrend der 90er Jahre
nimmt sich ohne hedonische »Preisbereinigung« deutlich bescheidener aus. Die
Grafik auf dieser Seite gibt den indexierten Verlauf (1990 = 1) der amerikanischen
Anlageinvestitionen in drei verschiedenen Messungen wieder. Nominal, das heifSt
zu je aktuellen Preisen, »preisbereinigt« mit dem hedonischen Wunderkasten und
schliefSlich inflationsbereinigt, indem der (freilich auch, aber nicht so stark
hedonisch manipulierte) BIP-Deflator zugrunde gelegt wird. Es spricht viel dafiir,
dass die untere Kurve dem realen Verlauf am nichsten kommt. Die hedonische
Preismessung weist die Investitionsdynamik also fast anderthalb Mal so hoch aus,

als sie vermutlich gewesen ist.

Der amerikanische »Konsumboom« der letzten fiinfzehn Jahre wird mit dem
gleichen Trick gnadenlos tberzeichnet. Das betrifft vor allem den Konsum
langlebiger Gebrauchsgiiter wie Elektroartikel, Haushaltsgerite oder auch
Einrichtungsgegenstinde, die nach der allgemeinen Annahme in den
zuriickliegenden Jahren von den amerikanischen Konsumenten exzessiv gekauft
wurden. Wir haben oben bereits anhand der Daten des amerikanischen
Consumption Expenditure Survey gesehen, dass von einem Konsumrausch der
Mittelschichten in Bezug auf diese Giiter keine Rede sein kann. Nach der
amerikanischen Makro-Statistik allerdings sind die realen Ausgaben fiir langlebige
Gebrauchsgiiter zwischen 1990 und 2004 um das zweieinhalbfache gestiegen, was



eine jahrliche Wachstumsrate von tiber 17 Prozent ergibt. Dass allein der exzessivste
Luxusrausch der oberen 20 Prozent eine derartige Steigerung zu Wege gebracht
haben kénnte, scheint erstaunlich, denn das bedeutet, dass diese ihre Ausgaben fiir
derlei Erzeugnisse in jedem Jahr annihernd verdoppelt haben miissten.

Quelle: NIPA

Aber auch hier lohnt es, genauer hinzusehen. Ein erheblicher Teil des »Booms« ist

nimlich wiederum allein der hedonischen Trickkiste entsprungen. Die nominalen
Ausgaben der US-Amerikaner fiir langlebige Gebrauchsgiiter haben sich im selben
Zeitraum nur knapp verdoppelt. Und da davon auszugehen ist, dass auch bei
Autos, DVD-Playern, Kiihlschrinken und Gardinenstangen in den USA keine
Preisstabilitit herrschte, diirften die realen Kiufe noch weit weniger zugenommen
haben. Legen wir den offiziellen Konsumentenpreisindex (CPI) zugrunde, bleibt
von dem wunderbaren »Boom« gerade noch eine Steigerung der Ausgaben fiir
langlebige Konsumgiiter um 3,5 Prozent im Jahr, wie die Grafik auf der folgenden
Seite bezeugt.

Ahnlich »solide« sind {ibrigens auch die Daten, auf die sich die Legende vom
»Produktivititswunder« USA mit einem jihrlichen Produktivititswachstum von
iber 4 Prozent in der zweiten Hilfte der 90er Jahre stiitzte. Ein Wunder dabei war



héchstens, wie gut es immer wieder funktionierte, mit solchen Daten internationale
Anlagegelder in US-Spekulationsblasen zu locken und damit die immer gréferen
Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren.

Eine jlingste Kapriole haben die hedonischen Preismesser beim Ausweis der
Wachstumsdaten fiir das zweite Quartal 2008 geschlagen. Man erinnert sich: Bass
erstaunt erfiithr die Welt, die die US-Wirtschaft lingst in einer Rezession wihnte,
dass selbige um propere 3,3 Prozent gewachsen war. Der Zweck, den diese Meldung
erreichen sollte, erftllte sich prompt: Die Borsen drehten ins Plus, amerikanische
Aktien und auch die internationaler Exporteure waren wieder gefragt. Lange
treilich hielt der Spuk nicht an. Aber dass der hedonische Wunderkasten immerhin
in der Lage war, aus einer fallenden Beschiftigung, einem Riickgang der
Neubauten um 11 Prozent und einem Einbruch der Autoverkiufe um 25 Prozent
eine volkswirtschaftliche Wachstumsrate von 3,3 Prozent hervorzuzaubern, zeigt,
auf was man sich in Zukunft noch gefasst machen kann.

Quelle: NIPA

Wer im iibrigen bei der amerikanischen Behérde Bureau of Economic Analysis
(BEA), die fur die entsprechenden Statistiken verantwortlich zeichnet, hoflich



nachfragt, ob denn auch Inflationsdaten ohne hedonische Bearbeitung erhiltlich
wiren, bekommt eine ebenso kurze wie barsche Antwort: »BEA does not publish
that information.« Sie werden wissen warum.

Wir wollen das Thema an dieser Stelle nicht weiter vertiefen. In jedem Fall spricht
viel dafuir, dass der Zustand der amerikanischen Realwirtschaft noch sehr viel
schlimmer und verrotteter ist als allgemein angenommen wird. Und fiir Europa, wo
der hedonische Irrsinn in den letzten Jahren ebenfalls von vielen Lindern
tibernommen wurde, gilt in abgeschwichter Form das gleiche.



Wo ist das Geld geblieben? - Die stillen Profiteure

Die verschiedenen Strategien zur Wiederherstellung der Kapitalrenditen haben, wie
im letzten Abschnitt gezeigt, eine gewaltige Schuldenblase produziert, die jetzt zu
platzen droht. Die vielen Billionen, die sich in dieser Kernschmelze anscheinend
aufgelost und nur einen tritben Fallout toxischer Papiere und vergifteter
Bankbilanzen zurtickgelassen haben, sind allerdings nicht einfach weg. Vielmehr
gilt auch in der hochkomplexen verwinkelten und verschrobenen Finanzwelt
unserer Tage: Geld verschwindet nicht; es wechselt immer nur den Besitzer. Was
dem einen fehlt, hat sich zuverlissig ein anderer unter den Nagel gerissen. Nur ist es
heute im Vergleich zu frither viel schwerer tiberschaubar wer.

Wer zu spit kommt...?

Zunichst einmal profitieren von einer Spekulationsblase natiirlich immer die, die
rechtzeitig ausgestiegen sind. Das galt schon fiir John Laws Mississippi-Papiere und
natiirlich auch fur die japanische Bérse vor 1990 oder die Aktien der Dotcom-
Bubble vor dem Frithjahr 2000. Und es galt fiir das Geschift mit Subprime-
Hypotheken vor 2007. Wer nicht bis zum Knall blieb, konnte mit all dem jeweils
sehr reich geworden sein.

Die drei Griinder des mittlerweile Pleite gegangenen Subprime-Finanzierers New
Century etwa haben allein durch den Verkauf von Aktien des Unternehmens
zwischen 2004 und 2006 ein Vermdgen von mehr als 40 Millionen Dollar
aufgehiduft. Dariiber hinaus kassierten sie Dividenden, Gehilter und Boni.
Wihrend die Steuerzahler in aller Welt heute fir Schrottpapiere blechen, denen
nicht zuletzt die von New Century vergebenen Subprime-Hypotheken zugrunde
liegen, haben die genannten drei damit ein Vermdgen gemacht, von dem sie den
Rest ihres Lebens zehren konnen. Oder nehmen wir die Aktionire von Lehman
Brothers, die jahrelang in Dividenden aus jenem Verbriefungs- und
Spekulationsirrsinn gebadet wurden, mit dem heute keiner mehr zu tun gehabt
haben mochte. Wer die Dividenden kassiert und sein Lehmann-Portefeuille im
Frithjahr 2007 aufgel6st hat, diirfte das Brokerhaus in bester Erinnerung behalten.



Selbst der Pleite-Hedgefonds LTCM, dessen Crash 1998 die Fed auf den Plan rief,
hat viele seiner Anleger reich und gliicklich gemacht. Wer seit der Griindung 1994
dabei war, hatte in nur drei Jahren sein Vermégen verdoppelt und nur ein kleiner
Teil der am Jahresende 1997 ausgeschiitteten 2,7 Milliarden Dollar wurde dann
erneut angelegt und verspielt. Wie gewonnen, so zerronnen hiefl es dagegen fiir
viele Griinder kleiner Dotcom-Firmen, die sich auf dem Gipfel des New Economy-
Booms als Millionire fiithlen konnten und wenig spiter wieder Stellenanzeigen

studieren mussten.

Ist das globale Finanzkasino also einfach ein Gliicksspiel, brutal und gerecht, in
dem jeder sehr viel gewinnen, aber auch alles verlieren kann, und bei dem es nur
darauf ankommt, mit glicklichem Hindchen auf die richtige Karte zu setzen?
Dagegen spricht einiges. Gliicksspiele sind Nullsummenspiele, bei denen die
vorhandenen Einsitze nach dem Prinzip von Zufall oder auch Geschick immer neu
verteilt werden. Auf den globalen Finanzmirkten dagegen wird augenscheinlich
von Jahr zu Jahr mehr verteilt. Und es sieht auch ganz nach gezinkten Wiirfeln aus,
denn einige gewinnen auffallend hiufig.

Vermogensblase und Einkommen

Tatsichlich hat sich parallel zum Aufblihen 6ffentlicher und privater Schulden in
den zuriickliegenden drei Jahrzehnten auf den globalen Finanzmirkten eine
gewaltige Vermogensblase aufgetiirmt. Lag ihr Volumen 1980 bei gerade 12
Billionen Dollar, hatte es sich bis 2006 auf 167 Billionen Dollar vervielfacht.
Obwohl beim Platzen jeder kleineren und gréfleren Blase immer auch Vermégen
vernichtet wird, gab es noch keinen Crash, der dieses stetige Wachstum des
gesamten Finanzvermdgens gestoppt oder gar seine Umkehr eingeleitet hitte.
Derzeit liegen die Vermogensanspriiche der Geldbesitzer bei dem annihernd
Vierfachen der jihrlichen globalen Wirtschaftsleistung. Das heifft, wenn alle
plotzlich auf die Idee kimen, ihre Konten zu plindern und dafiir Designermode,
Couchgarnituren oder Hightech-Fernsehgerite zu kaufen, wiren diese Giiter gar
nicht vorhanden und eine dramatische Geldentwertung die notwendige Folge. Auf
dem weltweiten Vermégensmarke wird also faktisch mit ungedeckten Schecks



gehandelt.

Was grofle Vermégen so erstrebenswert macht, ist allerdings gar nicht die Aussiche,
sie irgendwann aufessen zu konnen. Ihr Wert liegt vielmehr in den grandiosen
Einnahmen, die sie ihren Inhabern véllig leistungsfrei und unbehelligt von den
Zumutungen des Arbeitsalltags gewihren. Zihlt man Dividenden, Zinseinkommen
und realisierte Kapitalgewinne zusammen, ist der Anteil dieser Einnahmen an der
volkswirtschaftlichen Wertschopfung seit Mitte der 70er Jahre in allen OECD-
Lindern steil angestiegen. Dieser Anstieg war sowohl Folge als auch selbst wieder
Ursache der explosionsartigen Vermehrung des Geldvermogens: Folge, weil ein
grofleres Vermdgen eben auch mehr Einnahmen bringt, und Ursache, weil ein
erheblicher Teil dieser Einnahmen gleichfalls nicht konsumiert, sondern erneut
angelegt wurde. Das ist die Kehrseite der Ponzi-Finanzierungen von Schulden, die
uns in den letzten Kapiteln auf den verschiedensten Ebenen immer wieder begegnet
sind.

Diese Selbstvermehrung grofler Geldvermégen gestattet ihren Inhabern, immer
groflere Anspriiche auf die volkswirtschaftliche Wertschopfung in ihrer Hand zu
konzentrieren. Auch wenn diese Anspriiche zum Teil nur nominal sind, also im
Ernst gar nicht eingelost werden konnten, hat dieser Mechanismus
realwirtschaftliche Auswirkungen. Wir haben in den vorangegangenen Kapiteln
beispielsweise mehrfach auf die Wechselwirkung zwischen steigenden Borsenkursen
und immer héheren Ausschiittungen hingewiesen: Je hoher die Kurse, desto mehr
Geld miissen die Unternehmen an die Anleger weiterreichen, um die Aktienrendite
wenigstens konstant zu halten. Und je mehr verdientes oder auch nur geborgtes
Geld sie auf diese Weise aus der Hand geben, desto weniger verbleibt ihnen fir reale
Investitionen. Die Kluft zwischen den Einkommensanspriichen der Shareholder
und dem realen Wachstum der Produktion wird damit immer gréfier.

Wir haben auflerdem gesehen, dass mit den verwalteten Kapitalmassen auch
Einfluss und Macht der Finanzindustrie, der Banken, Hedge- und Investmentfonds
stetig angewachsen sind. Und zwar sowohl in bezug auf die Steuerung der
Unternehmensfithrung als auch der gesellschaftlichen Entwicklung insgesamt. Die
Art und Weise, wie die Politik heute mit Steuerbillionen versucht, das morsche
Finanzgebiude am Einsturz zu hindern, ist nur ein erneuter Beleg fiir die



Vorherrschaft dieser Interessen.

Als Schluss aus all dem ergibt sich: Profiteure der Finanz- und Schuldenblase der
letzten Jahrzehnte sind diejenigen, die Geldvermdgen besitzen. Sie profitieren als
Aktionire von der Fixierung der Unternehmen auf steigende Borsenkurse und
hohe Ausschiittungen. Sie profitieren von der Schuldenblase, die ihnen immer
neue, sich scheinbar nie erschépfende Anlageméglichkeiten und Einnahmen
verschafft. Und sie profitieren von der gesellschaftlich erzwungenen Umverteilung
zulasten von Lohnen, Sozialleistungen und 6ffentlichen Ausgaben, weil die brutale
Kirzung in all diesen Bereichen die Voraussetzung schnell wachsender realer
Finanzeinkommen in einer Situation niedrigen oder stagnierenden
realwirtschaftlichen Wachstums ist.

Miissen wir also alle einfach ein biffchen mehr sparen, um auch auf der Siegerseite
zu stehen? Nun, die wichtigste Voraussetzung fiir freudiges Sparen sind hohe
Einkommen. Otto Normalverbraucher mit 2.000 Euro netto im Monat wird sich
im Leben kein Millionenvermégen zusammensparen, selbst wenn er seinen
Konsum auf das gerade Uberlebensnotwendige beschrinkt. Sparen ist ein
Luxusgut, das man sich leisten kénnen muss. Tatsichlich wuchs und wichst die
personliche Sparquote in allen Lindern und zu allen Zeiten mit dem personlichen
Einkommen. Besonders hohe Einkommen freilich beziehen in der heutigen Welt
die, die ihr Geld fiir sich arbeiten lassen statt selbst zu malochen. Insofern ist es kein
Zufall, dass nur ein verschwindender Teil der weltweiten Geldvermégen auf
gespartes Arbeitseinkommen  zurtickgeht und nahezu alle wirklich groflen
Verméogen entweder aus Erbschaften resultieren oder aus der Wiederanlage von
Einnahmen aus bereits vorhandenem Vermdgen. Eine Studie wber die
Geldvermégensbildung in den USA beispielsweise kommt zu dem Schluss, dass
etwa 80 Prozent des gesamten amerikanischen Finanzvermogens letztlich auf
vererbtes Geld zuriickgeheni. Das diirfte in Europa nicht wesentlich anders sein.

Dass grofie Vermogen die Eigenschaft haben, auch besonders hohe Einkommen zu
generieren und sich so selbst verstirken, ist ein wesentlicher Grund dafiir, warum
die Geldvermdgen noch wesentlich ungleicher verteilt sind als die Einkommen. Die
obenstehende Grafik gibt einen Uberblick iiber die Verteilung der Finanzvermogen
in den einzelnen Einkommensgruppen (Perzentilen) in den USA in den Jahren
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1998 und 2001.

Quelle: SCF 2001; Bruttovermdgen aller Familien mit Vermogen

Aus dem Verlauf beider Linien geht nicht nur die wberproportionale
Vermogenskonzentration bei den oberen 10 Prozent der Bevélkerung hervor,
sondern auch das weit Giberproportionale Vermogenswachstum dieser reichsten
Gruppe zwischen 1998 und 2001. Interessant ist, dass das Platzen der Internet-
Blase, das nicht wenige zu spit hineingelockte Kleinanleger um ihre Ersparnisse
brachte, den Vermdgen der oberen Zehntausend offensichtlich nicht nur nichts
anhaben konnte, sondern diese im geschilderten Zeitraum vielmehr extrem zulegen
konnten. Die untere Hilfte der Bevolkerung hingegen hatte 2001 gar nichts und
die Mittelschichten nur sehr wenig mehr als 1998.

Das Geldvermégen konzentriert sich also in sehr wenigen Hinden. Typischerweise
haben in den OECD-Lindern die unteren 50 Prozent aller Familien kein relevantes
Vermégen, wihrend die reichsten 1 Prozent etwa die Hilfte des vorhandenen
Finanzvermogens besitzen. Das sind jene bereits erwihnten Leute, die das
Brokerhaus Merrill Lynch in seinem jihrlich erscheinenden »World Wealth
Report« als High Net Worth Individuais (HNWI) bezeichnet und deren
Eigenschaft darin besteht, dass sie iber mehr als 1 Million Dollar Geldvermdégen



verfiigen. In Deutschland gab es Ende 2007 etwas mehr als achthunderttausend
Personen, die in dieser komfortablen Lage waren. 2007 zihlte Merrill Lynch
weltweit 10,1 Millionen HNWI, die zusammen ein Geldvermdgen von 40,7
Billionen Dollar dirigierten, knapp die Hilfte der gesamten Geldvermégen privater
Haushalte.

Damit sind die Vermdgen heute noch stirker konzentriert als 1929, das lange Zeit
als warnendes Beispiel fiir einen perversen Grad an Vermdgenskonzentration
gegolten hat. Damals verfiigten die reichsten 1 Prozent in den USA iiber knapp 40
Prozent des gesamten Geldverméogens.

Diese Millionire und Multimillionire, vor denen jedes Bankhaus den roten
Teppich ausrollt, sind natiirlich auch die mit Abstand gréfiten Halter von
Aktienpaketen und damit auch Hauptprofiteure der Orientierung auf Bérsenkurs,
Aktienrendite und wachsende Ausschiittungen. In Deutschland etwa
konzentrieren sich 70 Prozent aller privat gehaltenen Aktien in den Hinden dieser
oberen 1 Prozent. Insgesamt haben in der Bundesrepublik gerade einmal zehn
Millionen Menschen, also knapp 8 Prozent der Bevolkerung, iiberhaupt Aktien in
ihrem Depot. In den USA ist die Aktionirsquote zwar mit 20 Prozent mehr als
doppelt so hoch, aber die wirklich grofien Aktienpakete liegen dhnlich konzentriert
in wenigen Hinden.

Innerhalb der Gruppe der HNWI gibt es allerdings noch einen besonders
exklusiven Club: Die Ultra High Net Worth Individuais (UHNWI), die mehr als
30 Millionen Dollar Cash auf die Waage bringen. Diese UHNWIs - derzeit weltweit
etwa hunderttausend an der Zahl - sind der globale Geldadel und Hauptprofiteur
des heutigen Finanzkapitalismus. Sie konnten ihre Vermégen und Einkommen in
den zuriickliegenden dreiflig Jahren explosionsartig vermehren und haben weit
mehr von den Umverteilungen und dem Renditewahn profitiert hat als irgendeine
andere Gruppe der Bevolkerung. Der Chef der globalen Vermégensverwaltung der

JP Morgan Private Bank schreibt diesen Superreichen sogar den Zugriff auf 30 bis
47

40 Prozent der globalen Geldverméogen zu.

Generell gilt fir die globale Vermdgenspyramide die banale Weisheit: Je grofer das
Vermégen, desto schneller wichst es. Die Vermdgen der High Net Worth
Individuais wachsen ungleich schneller als das Geldvermdgen aller Haushalte. Und
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die Ultra High Net Worth Individuais sind ebenfalls ultra, was das Tempo ihrer
Vermégensexplosion anbetrifft. 2007 beispielsweise ist das globale Finanzvermdgen
der HNWI um 9,4 Prozent gestiegen, wihrend die UHNWTI ihre Reichtiimer im
selben Jahr um 14,5 Prozent steigern konnten. Uber den Zuwachs der
Geldvermégen aller Haushalte in jenem Jahr gibt es bisher wenig verlissliche
Zahlen. In Deutschland lag er bei 5 Prozent, ein Wachstum, das natiirlich
wesentlich von den Vermdgensspriingen an der oberen Spitze getragen und
getrieben wurde.

Aber auch innerhalb der Gruppe der Ultra High Net Worth Individuais gibt es
noch Differenzierungen. Die Creme de la Creme dieses globalen Geldadels stellen
weltweit etwa eintausend Milliarddre, Giber deren Vermdgensentwicklung die
Forbes-Liste ~ Auskunft gibt. Diese Milliardire toppen selbst den
Vermégenszuwachs  der UHNWI  noch einmal deutlich, denn ihre
Milliardenvermdgen haben 2007 um satte 35 Prozent zugelegt. Interessant an
diesen Zahlen ist nicht zuletzt, dass sie sich auf 2007 beziehen, also das Jahr, in dem
die globale Finanz- und Wirtschaftskrise ihren Anfang nahm. Im Unterschied zu
den Finanzen der offentlichen Haushalte, die die Finanzmarktunruhen bereits
damals zu ruinieren begannen, haben sie relevante Spuren im Vermégenszuwachs

der Reichsten oftenkundig nicht hinterlassen

Dass die Vermégen umso schneller wachsen, je grofier sie sind, geht auch aus den
Forbes-Daten fiir die USA der Jahre 1995 bis 1998 hervor. So ist in diesem
Zeitraum das Vermogen der 400 reichsten US-Amerikaner preisbereinigt von 379
Milliarden Dollar auf 740 Milliarden Dollar angestiegen, eine Steigerung um
immerhin 95 Prozent. Aber selbst das waren noch Peanuts im Vergleich zu der
Vermégensteigerung der reichsten zehn Multimilliardire, die sich in diesem
Zeitraum auf 270 Prozent belief, *®

Wer von dem heutigen Kapitalismus am Ende profitiert, zeigt sich im Ubrigen auch
in der Realwirtschaft.  Stagnation, dimpelnden Umsatzzahlen und
Finanzialisierung der Massengiiterhersteller steht seit Jahren eine einzigartige
Prosperitit der Luxusglterproduzenten gegeniiber. Je hoéher in  der
Vermégenshierarchie deren Zielgruppe, desto tippiger dieser Boom. So wurden
nach Angaben der Unternehmensberatung Bain 2006 weltweit fur 159 Milliarden
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Euro Luxusgiiter verkauft. Das waren 9 Prozent mehr als 2005 und fast 50 Prozent
mehr als zur Jahrtausendwende. Auch 2007 verbuchten die diversen
Luxussegmente ~ Rekordumsitze.  Richemont, einer der  weltgrofiten
Luxusgiiterhersteller, dessen Klientel sich iberwiegend aus der Gruppe der Ultra
High Net Worth Individuais rekrutiert, hat seine Umsitze selbst im letzten Quartal
2007 noch einmal um 14 Prozent gesteigert. Da war die Finanzmarktkrise bereits in
vollem Gange und die britische Bank Northern Rock erlebte einen Run
veringstigter Kleinsparer.

Der Renditehunger wachsender Vermdégen erzwingt eine immer ridere
Einkommensumverteilung zugunsten ihrer Inhaber. Zugleich gilt: Weil die
Finanzvermogen sich in  wenigen Hinden konzentrieren, bedeuten
tiberproportionale Vermogenseinkommen immer auch wachsende
Einkommensungleichheit. Tatsichlich hat sich der Gini-Koeffizient der
Einkommensverteilung, einer der wichtigsten Mafistibe zur Ermittlung von
Ungleichheit, seit Beginn der 80er Jahre weltweit deutlich erhéht, besonders
drastisch in den westlichen Industriestaaten. Das geht aus einer Studie der
Okonomen Galbraith und Kum hervor, in der sie die Konzentration der
Einkommen anhand verschiedener Indikatoren ermitteln *’ . Die Grafik gibt die
von Galbraith und Kum berechnete Entwicklung des Gini-Koefhzienten der
Einkommensverteilung fiir unterschiedliche Lindergruppen wieder. Der
Kurvenverlauf ist besonders steil fur die OECD-Linder seit Beginn der 90er Jahre,
hier ist also die Einkommensungleichheit dramatisch angestiegen. Auch diese
Grafik liflt deutliche Schliisse im Hinblick auf die Profiteure der Entwicklungen
der letzten zwanzig Jahre zu.
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Quelle: Galbraith, Kum (2005)

Neutral betrachtet ist es fiir den Lebensstandard eines UHNWTI natiirlich vollig
irrelevant, ob sein Vermdgen sich jihrlich um 2, 5 oder 20 Prozent oder aber gar
nicht vermehrt. Er kann so oder so bei Richemont einkaufen und er wird immer
nur einen verschwindend geringen Teil seines Vermdgens fiir den Kauf realer Giiter
ausgeben. Dessen ungeachtet wird er sein Geld - selbstindig oder mit Hilfe von
Banken, Hedgefonds und anderen Kapitalsammlern - immer wieder genau dahin
bewegen, wo es maximale Ertrige bringt.

Im Zentrum des ganzen globalen Finanzkarussells steht also kein sinnvolleres Ziel
als das, die Vermdgen aberwitzig reicher Familien immer weiter aufzublihen und
damit ausgerechnet die immer wohlhabender zu machen, die bereits heute mehr
besitzen als sie, ihre Kinder und Enkel in den nichsten einhundert Jahren je
konsumieren konnen. Die Mittel zum Zweck in diesem bizarren Spiel reichen von
Lohndriickerei, Steuerdumping, Entlassungen und BetriebsschlieBungen tiber
reduzierte Investitionen und minimierte Forschung bis hin zur 6konomischen oder
auch militirischen Erpressung ganzer Linder, zu Aggressionskriegen und
Besatzerregimen im internationalen Maf3stab. Ergebnisse sind schleppende



Produktivititsentwicklung, sinkende Lebensqualitit von Milliarden Menschen,
brachgelegte oder zerstorte wirtschaftliche Kapazititen, himmelschreiende soziale
Gegensitze und zunehmende Armut.

Dieser Wahnsinn hat Methode, denn er folgt aus der Logik einer
Wirtschaftsordnung, deren einziger Motor die Erzielung privater Profite ist. Uber
gewisse Zeiten und unter bestimmten Voraussetzungen hat dieser Motor dazu
beigetragen, die Okonomie produktiver und so die Gesellschaft insgesamt reicher
zu machen, auch wenn dieser Reichtum seit jeher ungleich verteilt wurde. Der
heutige Finanzkapitalismus hingegen hat die kreative und produktive Zerstérung
im SchumpeterschenS_OSinn endgiiltig durch die Zerstorung von Kreativitit,
Produktivitit und Wohlstand ersetzt.
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Résumé

Zentrales Ziel der neoliberalen Politik wie der Strategien der groflen Konzerne seit
Beginn der 80er Jahre War die Wiedererhchung der privaten Kapitalrendite, des
wichtigsten Motors jeder kapitalistischen Okonomie. Das setzte neben der
Reduzierung der Produktionskosten vor allem die Schaffung profitabler Nachfrage

voraus.

Das Streben nach steigenden Renditen hat auf verschiedenen Kanilen dazu
beigetragen, tiber einer stagnierenden Realwirtschaft eine immer gewaltigere
Kreditblase aufzupumpen. Ein Kanal war und ist die Verschuldung der Staaten, die
in den meisten Lindern schon lange mit der Dynamik einer Ponzi-Finanzierung
wichst. Der zweite Kanal waren neoliberales Lohndumping und die gleichzeitige
Schafftung  von  Rahmenbedingungen  fir eine immer  exzessivere
Konsumentenverschuldung, um den Nachfrageeinbruch auszugleichen. Der dritte
Kanal sind weltwirtschaftliche Ungleichgewichte, die mit der forcierten
Exportstrategie einiger Linder und dem riesigen Schwarzen Loch in der US-
amerikanischen Leistungsbilanz entstanden sind. Ein vierter Kanal ist die
aberwitzige ~ Verwendung der  verfiigbaren =~ Mittel in den  groflen
Wirtschaftskonzernen, in denen schuldenfinanzierte Ubernahmen und
Aktienriickkaufprogramme  sowie  die  Teilnahme am  internationalen
Finanzmonopoly reale Investitionen in neue Anlagen und Technologien sowie
innovative Forschung und Entwicklung zunehmend ersetzt haben.

Insgesamt haben die US-amerikanischen Verbraucher und Unternehmen ihre
Verschuldung allein in den letzten zehn Jahren um gigantische 13,6 Billionen
Dollar oder von 122 auf 170 Prozent des Bruttoinlandsproduktes gesteigert. Die
amerikanischen Staatsschulden sind mittlerweile iber die Grenze von 10 Billionen
Dollar hinausgewachsen. Auch die Schulden von Firmen und Konsumenten im
Euro-Land haben sich deutlich erhéht und entsprechen inzwischen gut 143
Prozent der Wirtschaftsleistung. ' Die Verschuldung der europiischen Staaten
wird nicht zuletzt von der aktuellen Finanzkrise zusitzlich nach oben getrieben.
Profiteur dieser Entwicklung war und ist die schmale Schicht der Multimillionire
und Milliardire.
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Heute hat die globale Schuldenblase eine Gréfenordnung erreicht, von der schwer
vorstellbar ist, dass sie sich noch lange weiter ausdehnen ldsst. Zumal dem rasanten
Wachstum der  Verschuldung kein auch nur annihernd adiquates
Wirtschaftswachstum gegentibersteht, aus dem wenigstens die Zinsen gezahlt
werden kénnten. Denn die endlosen Kredite, die die deregulierten Finanzmirkte so
bereitwillig ausspien, wurden eben tberwiegend nicht produktiv investiert,
sondern im besten Fall aufgegessen und verkonsumiert, im schlechteren
verspekuliert und im schlimmsten in Raketen, Panzer und Kriege gesteckt. Die
Zinsen konnen daher nur entweder durch immer neue Kredite oder durch
Umverteilung vorhandenen Einkommens aufgebracht werden. Ersteres wiirde das
Problem nur in die Zukunft verlagern und weiter vergrofiern und letzteres diirfte

schnell an die Grenze dessen stoffen, was umverteilbar ist.

Die zusammenbrechenden Finanzpaliste an der Wall Street, in London, Miinchen
und sicher auch bald Frankfurt sind daher nur ein idufleres Indiz eines viel tieferen
und fundamentaleren Bankrotts: dem des globalen Wirtschaftssystems in seiner
heutigen Form.



Ausblick

Vorauszusagen, wie die Welt in wenigen Jahren aussehen wird, war selten so
schwierig wie heute. Im Grunde scheint nur eines sicher: dass es eine einfache
Fortschreibung der Politik der letzten Jahre nicht geben wird. Wir sehen vier
mogliche Entwicklungsszenarien, die uns in den nichsten Jahren bevorstehen
kénnten und deren Eintrittswahrscheinlichkeit weniger von den 6konomischen
Daten als von den gesellschaftlichen Krifteverhiltnissen abhingt.

Das erste Szenario ist das unwahrscheinlichste, aber selbst das ist nicht
ausgeschlossen. Es besteht darin, dass es der Politik gelingt, mit groflen
Rettungspaketen, viel Steuergeld und noch mehr 6ffentlicher Neuverschuldung die
Situation auf den Finanzmirkten wieder recht und schlecht zu stabilisieren,
dhnlich, wie es nach dem Platzen der Dotcom-Blase schon einmal geschehen ist.
Auch damals schon gab es ein ungeheures Krisenpotential in Form binnen- und
weltwirtschaftlicher Ungleichgewichte. Auch damals schon wurde allseits erwartet,
dass der hochverschuldete amerikanische Verbraucher seine Schulden nicht mehr
ausweiten kann und daher seinen Konsum einschrinken muss, dass die USA in eine
tiefe Rezession abgleiten und so auch als Konjunkturtreiber der Exportwirtschaften
in Europa und Siidostasien ausfallen, dass einbrechende Aktienmirkte und
Unternchmenspleiten die Banken weltweit in ernsthafte Probleme bringen werden.

Es kam, wie wir heute wissen, anders. Die Rezession verlief kurz und flach. Bushs
aggressiver Aufriistungs- und Kriegskurs nach dem September 2001 befliigelte den
zentralen Wirtschaftszweig der USA, die Ristungsindustrie, und verschaffte ihr
zusitzliche Milliardenauftrige. Der boomende Hypothekenmarkt, die Explosion
der Subprime-Kredite und das prosperierende Verbriefungsunwesen sorgten fir
satte Gewinne an der Wall Street und vor allem fiir das nicht mehr fiir méglich
Gehaltene: eine weitere Erhéhung der US-Konsumentenschulden. Der
Zusammenbruch wurde so noch einmal abgefangen. Der Preis war ein erneutes
drastisches Aufblihen der Kreditblase sowohl {iber den offentlichen wie iiber
private Wege.

Eine dhnliche Entwicklung wire theoretisch auch jetzt wieder moglich. Das wiirde



bedeuten, dass die Staaten den Finanzinstituten einen so grofSen Teil ihrer Verluste
abnehmen, dass ihr Uberleben gesichert wird und sie den Rest dank aufgeweichter
Bilanzierungsregeln tiber einen sehr langen Zeitraum schrittweise abschreiben
kénnen, dass dank universeller Staatsgarantien der Interbankenmarkt wieder zu
funktionieren beginnt und dass einige unerlissliche Re-Regulierungen die
schlimmsten Spekulationsexzesse auf den Finanzmirkten fortan verhindern. Die
Weltwirtschaft wiirde nach diesem Szenario zwar in eine Rezession fallen, die
offentliche Hand allerdings sowohl in Europa als auch in den USA durch grof3e
schuldenfinanzierte Ausgabenprogramme die Abwirtsspirale bremsen. Bald
wiirden dadurch tatsichlich wieder erste Zeichen einer leichten wirtschaftlichen
Erholung erkennbar werden, die mit den virtuosen Techniken der heutigen
Statistik zu einem drallen Aufschwung hochstilisiert werden kénnten. Diese
Scheinwelt wiirde die Borsen erneut stimulieren, die Aktienkurse nach oben
treiben und im Finanzbereich wieder fir (vor allem fiktive) Einkommen und
Gewinne sorgen. Zwar wiirde die reale Wirtschaft tiber Jahre kaum noch wachsen
und die Lebensverhiltnisse der groflen Mehrheit der Menschen wiirden sich weiter
verschlechtern. Aber dem Anschein nach wire alles wieder einmal nicht so schlimm
gekommen, wie man beftirchtet hatte.

Natiirlich wiirde dieses erste Szenario bedeuten, dass die Ungleichgewichte weiter
verschirft, die Kluft zwischen Finanzblase und Realwirtschaft noch mehr vertieft
und simtliche Probleme vergréflert und lediglich in die Zukunft verlagert wiirden.
Ausgeschlossen ist das aber nicht. Denn es gibt eben keine natiirliche Grenze von
Ponzi-Finanzierungen und daher auch keine fiir private, 6ffentliche oder auch
internationale Schulden. Um das amerikanische Leistungsbilanzdefizit auch nur
eines Jahres in Gold zu bezahlen, wire gegenwirtig das Fiinfzehnfache der globalen
Jahresproduktion dieses Edelmetalls vonnéten. Aber weil die USA nicht in Gold
zahlen miissen, sondern auf Kredit einkaufen, hingt ihr Konsum nur davon ab, wie
lange sie wachsenden Kredit gewihrt bekommen. An sich gibt es keinen Grund,
warum sie nicht auch im Gegenwert von dreifflig oder fiinfzig Gold-
Jahresproduktionen Giiter und Dienste importieren konnten.

Das gleiche gilt fiir die Staatsschulden. Wiirden die Vereinigten Staaten oder auch
die Bundesrepublik je in die Situation geraten, die den groflen Investmentbanken



im Herbst 2008 das Genick gebrochen hat: dass nimlich die Kapitalmirkte ihnen
die Refinanzierung ihrer Schulden verweigern, wiren sie in Kiirze ebenso bankrott
wie Lehman Brothers. Schon heute wire kaum ein Industriestaat in der Lage, seine
auslaufenden Anleihen mit Steuergeld zu bezahlen, von der Gesamtverschuldung
nicht zu reden. Der Unterschied zwischen Lehman und den USA oder auch
zwischen dem Kleinstaat Island und der Bundesrepublik Deutschland ist einfach
nur, dass die jeweils letzteren als nahezu grenzenlos kreditfihig gelten und daher
vorerst immer neues (und immer mehr) Geld erhalten. Sollte sich das jemals
indern, wire das globale Finanzsystem in seiner jetzigen Form am Ende und

Schulden wie Geldvermdgen wiirden entwertet.

Im ersten Szenario wiirde diese Entwertung aufgeschoben, im zweiten, dem wir uns

jetzt zuwenden, wiirde sie Teile der Vermdgensblase treffen.

Das zweite Szenario liuft letztlich auf eine japanische oder lateinamerikanische
Losung im globalen Mafistab hinaus. Dem Platzen der japanischen Borsen- und
Immobilienblase 1989 folgte eine bis heute anhaltende Periode 6konomischer
Stagnation und Destruktion, sinkender Borsenkurse, sozialisierter Bankverluste
und deutlich verschlechterter Lebensbedingungen fiir die meisten Japaner. In noch
brutalerer Form war dies in Lateinamerika nach Ausbruch der Schuldenkrise 1982
der Fall. Hier bluteten Millionen Menschen mit zerstérten Lebensperspektiven,
Armut und Hunger daftir, dass die Wirtschaft ijhrer Linder die
Einkommensanspriiche der internationalen Kreditgeber und Vermdgenseigner
weiter bedienen konnte.

Auf die globale Ebene iibertragen wiirde das bedeuten: Der billionenschwere
Fallout der Kreditblase wird auch in diesem Szenario durch Verstaatlichungen und
Ubernahme der Papiere zu grofien Teilen dem Steuerzahler aufgebiirdet. Anders als
im ersten Szenario geht das allerdings im zweiten nicht einher mit einem
grenzenlosen weiteren Aufblihen der Schuldenblase, sondern mit drastischen
Kirzungen aller anderen oOffentlichen Ausgaben — sei es fiir Soziales oder
Investitionen um die Kreditwiirdigkeit der 6ffentlichen Hand zu erhalten. Eine in
diesem Fall unvermeidliche tiefe weltweite Rezession wiirde viele Unternehmen in
den Bankrott und die Arbeitslosigkeit nach oben treiben. Die Banken wiirden
damit noch mehr Verluste machen, ihre Kreditvergabe trotz Staatshilfe dramatisch



einschrinken und so den Abschwung verstirken. Teile der Vermdgensblase wiirden
so durch Borsencrashs und Unternehmenspleiten entwertet, andere vielleicht
durch einen rapiden Wertverfall des Dollar. Denn unter diesen Bedingungen ist es
unwahrscheinlich, dass die groflen Zentralbanken der fritheren Exportlinder
weiterhin bereit sein wiirden, den USA uneingeschrinkt Kredit zu gewihren.

Wenn dieses zweite Szenario eintritt, stehen uns Jahre wirtschaftlichen Niedergangs
bevor, in denen die Renditen zu gering sind, um zu Investitionen zu ermutigen und
die Unternehmen ihre Gewinne benétigen, um Schulden abzuzahlen und den
Boérsenkurs auf niedrigem Niveau zu stabilisieren. Wihrend immer mehr Steuergeld
in die Abzahlung von Zins- und Zinseszins der Staatsschulden flieft, wiirden
offentliche Infrastrukeur, Bildung und Kultur dem Verfall preisgegeben.

Dass der Kapitalismus zu einer solchen nachhaltigen Zerstérung der produktiven
Kapazititen einer Volkswirtschaft fihig ist, hat er in Japan und in Lateinamerika
bewiesen. Verlorene Jahrzehnte auf globaler Ebene sind kein unwahrscheinliches
Szenario. Zumal die Weltwirtschaft, anders als Japan oder Lateinamerika, keinen
Export-Anker hat, an dem sie sich wieder hochziehen kénnte.

Maglich ist daher auch, dass der schleichende Niedergang frither oder spiter in eine
sich selbst verstirkende Abwirtsspirale umschligt, die die Dimension der
Weltwirtschaftskrise von 1930 erreicht oder sogar in den Schatten stellt.

Das wire das dritte Szenario. Es wiirde bedeuten, dass sinkende Lohne und
Staatsausgaben den globalen Absatz so weit nach unten driicken, dass sie
Unternehmen und Banken massenhaft in die Pleite zwingen, was wiederum Lohne
und Steuereinnahmen weiter dezimiert. Dass die Borsen in die Tiefe rauschen, und
irgendwann auch die Staaten nur noch die Wahl haben, ihren Bankrott zu erkliren
oder ihre Schulden durch Inflationierung der eigenen Wihrung zu entwerten, was
letztlich auf das gleiche hinausliuft. In diesem dritten Szenario wiirde die Schulden-
und Vermdgensblase tatsichlich vernichtet. Dabei wiirden allerdings vor allem die
Kleinsparer und Mittelschichten ruiniert und dieses Szenario eroffnet keineswegs
per se die Chance und das Potential fiir einen progressiven Neuanfang.

Letzterer ist vielmehr in jedem groferen Land aus jedem der vorgenannten drei
Szenarien heraus moglich, wenn die politischen und gesellschaftlichen
Krifteverhiltnisse so weit nach links verschoben werden, dass die Uberwindung des



Kapitalismus von einem programmatischen Fernziel zur politischen Tagesaufgabe
werden kann. Das wire das vierte Szenario. Ein wirklicher Neuanfang, der nicht
gleich wieder die Saat neuer Finanzblasen und Krisen in sich trigt, verlangt die
demokratisch kontrollierte Entwertung der Vermégens- und Schuldenblase in einer
Form, die die oberen Zehntausend, aber nicht die groffe Mehrheit der Menschen
trifft. Wir haben im letzten Kapitel gesehen, dass die reichsten 1 Prozent in den
Industrielindern in der Regel etwa die Hilfte des gesamten Geldvermdgens ihr
eigen nennen. Wirden diese Finanzvermégen von mehr als einer Million Euro
abgeschopft, wiren die Schulden der Staaten auf einen Schlag getilgt und
offentlicher Aktienbesitz und Einflussrechte konnten in wesentlichen Bereichen der
Wirtschaft hergestellt werden.

Eine Wirtschaftsordnung, in der nicht die Maximierung der Kapitalrendite,
sondern demokratisch gesetzte MafSstibe tber Investitionen, Arbeitsplitze,
Forschung und Wachstum entscheiden, ist keine vertriumte Utopie, sondern eine
reale Alternative zum Finanzkapitalismus unserer Zeit. Sie wire nicht nur sozial
gerechter, sie konnte auch ungleich reicher, produktiver und umweltbewufSter sein.
Der Umstand, dass es eine solche Ordnung bisher nicht gegeben hat, spricht nicht
gegen ihre Moglichkeit. In der Geschichte entsteht immer Neues. Es muss nur
geniigend Menschen und ausreichend starke politische Krifte geben, die dieses
Neue wollen und fiir seine Durchsetzung kimpfen.

Die Uberwindung des Kapitalismus bedeutet nicht die Abschaffung von privatem
Produktiveigentum, sondern dessen Beschrinkung auf jene Bereiche der
Wirtschaft, in denen es keine 6konomische oder gesellschaftliche Macht gebiren
kann. Wo kein Unternehmen stark genug ist, Preise und Umfang des Angebots zu
diktieren, wo Zulieferer und Abnehmer sich auf gleichem Level begegnen und
starke Sozialgesetze Kostensenkung zulasten der Beschiftigten sowie strikte
Umweltauflagen Raubbau verhindern, kann der Stachel von Eigeninteresse und
Gewinn durchaus Innovation und technologischen Fortschritt fordern.

Banken, Versicherungen, Schlisselindustrien und viele Dienstleistungen dagegen
verlangen ein hohes Kapitalminimum. In solchen Bereichen dominieren nicht
innovative Kleinunternehmen, sondern etablierte Groftkonzerne mit vielfach
globalem Handlungsradius. Konzerne, die zu grof§ sind, um zu scheitern: Zu grof3,



als dass der Staat sie im Falle gravierender Fehlentscheidungen einfach untergehen
lassen konnte, weil die Konsequenzen fiir die gesamte Wirtschaft einschneidend
wiren. Sind solche Unternehmen in privater Hand, fithrt das immer wieder zu der
unertriglichen Situation, dass die Gewinne privatisiert, die Verluste hingegen der
Allgemeinheit aufgebiirdet werden.

Es geht aber nicht nur um Sozialisierung der Gewinne. Es geht auch um neue
Priorititen des Wirtschaftens. Offentliches Eigentum an den Finanzinstituten etwa
ist eine wichtige Bedingung dafiir, dass auch Einkommensirmere ein Konto zu
guten Konditionen und kleinere Unternehmen zinsgtinstige Kredite erhalten, dass
die Ersparnisse der regionalen Entwicklung zugute kommen statt in
hochkomplexen Derivaten verzockt zu werden, auch wenn letztere ungleich héhere

Renditen zu versprechen scheinen.

Offentliches Eigentum als solches ist noch keine Garantie anderer Priorititen.
Offentliche Banken brauchen klare Vorgaben, die sie auf gemeinwohlorientiertes
statt renditefixiertes Wirtschaften und eine gemeinniitzige Gewinnverwendung
festlegen. Werden sie kommerzialisiert und auf Rendite getrimmt, wie es in
Deutschland in den letzten Jahren mit den Landesbanken geschehen ist, wird ihr
Geschiftsmodell dem der Privatbanken immer dhnlicher. Kleine Méchte-gern-
Merril-Lynchs aus Diisseldorf, Miinchen oder Leipzig braucht man tatsichlich
nicht in 6ffentlicher Hand. Aber nur 6ffentliches Eigentum kann dafiir sorgen, dass
eine Eigenkapitalrendite von 25 Prozent gar kein erstrebenswertes Ziel mehr ist.

Auch die Grundversorgung der Menschen mit essentiellen Leistungen wie Energie,
Wasser und Mobilitit, oder Wohnen, Gesundheit und Bildung darf nicht privaten
Profitjigern tiberlassen werden. Denn profitorientierte Unternechmen umwerben
und privilegieren den Wohlhabenden und ignorieren den Finanzschwachen. Eben
deshalb haben alle Privatisierungen letztlich den Reichen genutzt und waren
verheerend fiir die Armeren.

Der Finanzsektor, Kernbereiche der Wirtschaft und die Daseinsvorsorge gehoren
daher in oOffentliches Eigentum und brauchen demokratische Kontrolle. Sie
brauchen starke Mitbestimmungsrechte der Belegschaften als Korrektiv zu den
Entscheidungen der Betriebsleitung.  Sie brauche Leistungsanreize, die
ressourcensparendes, innovatives und kundenorientiertes, aber auch soziales



Verhalten belohnen. Offentliche Unternehmen kénnen durch entsprechende
Anreize in gleicher Weise zu betriebswirtschaftlicher Effizienz gezwungen werden
wie private. Aber im Unterschied zu letzteren sind sie nicht sklavisch an die
Erfillung kurzfristiger Renditeerwartungen gebunden. Thnen droht kein
Wertverfall der Aktien und keine feindliche Ubernahme. Sie kénnen investieren
statt immer hohere Dividenden auszuschiitten. Beschiftigte 6ffentlicher
Unternechmen mit umfassender Mitbestimmung brauchen keine Angst vor
Betriebsverlagerungen ins Ausland zu haben und sind nicht erpressbar. Gewinne
offentlicher Unternehmen stirken die 6ffentlichen Einnahmen und kommen damit
der Allgemeinheit und nicht nur einer kleinen Schicht von Shareholdern zugute.
Offentliches Eigentum erdffnet Spielraum fiir Demokratie: in der Wirtschaft und
in der Gesellschaft.

Es gab selten ein System, das so wenige Profiteure und so viele Verlierer hatte wie
der heutige Kapitalismus. Es gibt keinen Grund, sich mit ihm und in ihm
einzurichten.

Der Spekulationswahn und die wirtschaftlichen Fehlentwicklungen des
beginnenden zwanzigsten Jahrhunderts haben, wie wir heute wissen, nicht allein
zum  Zusammenbruch des Finanzsystems und zu einer verheerenden
Weltwirtschaftskrise gefiihrt, in deren Verlauf Millionen Menschen alles verloren,
was sie sich an bescheidenem Wohlstand zuvor erarbeitet hatten. Die
wirtschaftliche Katastrophe hatte politische Folgen. Sie brachte in Europa brutale
faschistische Diktaturen an die Macht, die tiber ein Jahrzehnt lang - und in einigen
Lindern noch wesentlich linger - jeden Widerspruch und Widerstand im Blut
erstickten. Und sie fithrte zu einem morderischen Weltkrieg um die Neuaufteilung
der knapper gewordenen Ressourcen, der die Erde in ein grofles Schlachtfeld
verwandelte, {bersit von Toten, gezeichnet von Grausamkeiten und
unvorstellbarem Leid.

Geschichte wiederholt sich nur dann nicht, wenn man aus ihr klug wird und,
solange es noch nicht zu spit ist, denen mit aller Kraft widersteht, die auch hundert
Jahre spiter zu der gleichen Unterdriickung und den gleichen Verbrechen fihig
wiren, wenn nur das noch Profit verspricht. Die Uberwindung des Kapitalismus ist
nicht nur eine Frage von Produktion und Verteilung. Sie kénnte sehr schnell wieder



zu dem werden, was sie zu Luxemburgs Zeit und in den Jahren danach schon
einmal war: eine Frage von Zivilisation oder Barbarei. Damals siegte die Barbarei.

Wir sollten nicht darauf warten, ob sie es wieder tut.



Glossar

ABS: siche Asset Backed Securities

Aktienrendite:  Grofle zur  Bewertung des  Anlageerfolges  eines
Aktienengagements; wihrend die Dividendenrendite das Verhiltnis der Dividende
zum gegenwirtigen Kurs beschreibt, berticksichtigt die Aktienrendite sowohl die
angefallenen Dividenden als auch die eingetretenen Kurssteigerungen oder -verluste

Anleihe: Schuldverschreibung von Unternchmen oder Staaten mit fester
Verzinsung

Arbitrage: Risikofreies Ausnutzen unterschiedlicher Preise von Wertpapieren oder
Waren durch gleichzeitigen Kauf und Verkauf auf unterschiedlichen Mirkten

Assets: Vermogensgiiter

Asset Backed Commercial Paper (ABCP): Kurzfristige
Finanzierungsinstrumente von Zweckgesellschaften, deren Portfolio mit speziellen
Vermégenswerten, z. B. verbrieften Hypothekarkrediten, unterlegt ist

Asset Backed Securities (ABS): Wertpapiere, die durch einen Pool gleichartiger
Vermogenswerte (assets; z. B. Hypotheken, Leasingforderungen,
Kreditkartenforderungen) gesichert sind

Baisse: Preisriickgang an einem Markt; an der Aktienbdrse ab einem Riickgang von
20 Prozent unter den letzten Hochststand

Basispunkt: cin Basispunkt = 0,01 Prozent
BIP: Bruttoinlandsprodukt

BIP-Deflator: Preisindex zur Messung der Inflationsrate des
Bruttoinlandsprodukts

Bretton Woods: Wihrungssystem mit festen Wechselkursen von 1945 bis 1971.
Der Wert des Dollar war in Gold fixiert und fiir Zentralbanken in Gold
eintauschbar

Bubble: Finanzmarktblase durch spekulative Ubersteigerung des Wertes
bestimmter Papiere oder Waren



Carry Trades: Investoren nehmen in einem Land mit niedrigen Zinsen Kredite
auf, um damit Finanzprodukte in einer Hochzinswihrung zu kaufen

CEX; Consumption Expenditure Survey. US-amerikanisches Panel zur
Untersuchung des Konsumverhaltens amerikanischer Haushalte.

CDO: siche Collateralised Debt Obligation CDS: siche Credit-Default Swap

Collateralised Debt Obligation (CDO): Pools aus Krediten werden in eine
Zweckgesellschaft eingebracht; diese zerlegt das Portfolio in mehrere Teile
(Tranchen), die das Risiko von Zahlungsausfillen in unterschiedlichem Grad
abfangen und an Investoren verkauft werden; meist drei Tranchen: Equity,
Mezzanine, Senior synthetische CDO: in diesem Fall werden nicht die Kredite,
sondern nur das Kreditrisiko tiber Credit Default Swaps auf die Zweckgesellschaft
ibertragen

Conduit: siche Structured Investment Vehicle
Commercial Paper: Geldmarktpapiere zur Beschaftung kurzfristiger Gelder

CPI: Consumer Price Index, Preisindex zur Messung der Inflation bei
Konsumgiitern

Credit-Default Swap (CDS): Kreditderivat: Versicherung gegen Zahlungsausfall
einzelner Kreditnehmer oder eines Indexes. Mit dem Abschluss eines CDS
verpflichtet sich der Sicherungsgeber bei Eintritt eines bestimmten Ereignisses eine
Ausgleichszahlung an den Sicherungsnehmer zu leisten; im Gegenzug erhilt er vom
Sicherungsnehmer eine Primie

Derivate: Finanzielle Vertrige, deren Wert von der Kurs- oder Preisverinderung
anderer Finanztitel abgeleitet wird

Emission: Platzieren neuer Wertpapiere am Markt
Euribor: Zinssatz auf dem europiischen Interbanken-Geldmarke
EZB: Europiische Zentralbank

Fannie Mae: Federal National Mortgage Association; US-amerikanischer
Hypothekenfinanzierer; inzwischen verstaatlicht

Fed: Federal Reserve, US-Zentralbank



Freddie Mac: Federal Home Loan Mortgage Corporation; US-amerikanischer
Hypothekenfinanzierer; inzwischen verstaatlicht

Future: Verbindliches Termingeschift {iber die Lieferung oder Abnahme eines
bestimmten Wertpapiers zu einem fixen Zeitpunkt in der Zukunft zu einem bei
Vertragsabschluss festgelegten Preis

Geierfonds: Investmentfonds (Hedgefonds), der auf den Kauf von faulen Krediten
oder Wertpapieren von Unternehmen oder Staaten am Rande der
Zahlungsunfihigkeit spezialisiert ist

Geldmarkt: Marke, auf dem mit kurzfristigem (bis zwolf Monate) Geld (Tagesgeld,
Termingeld, kurzfristige Papiere) gehandelt wird

Gini-Koeffizient: Mass zur Ermittlung der Verteilung von Einkommen oder
Vermégen. Je hoher der Gini-Koefhizient, desto ungleicher die Verteilung.

Hausse: allgemeiner Preisanstieg an einem Markt, vor allem an der Aktienborse

Hedgefonds: speziclle Art von Investmentfonds, die durch eine spekulative
Anlagestrategie gekennzeichnet sind; bieten dadurch die Chance auf sehr hohe
Renditen, sind aber auch mit hohen Risiken behaftet; typisch fiir Hedgefonds ist
der Einsatz von Derivaten und Leerverkiufen.

High Net Worth Indidividual (HNWI): DPersonen, deren Netto-
Finanzvermdgen 1 Million Dollar tibersteigt

Investmentbank: Banken, deren Schwerpunkt im Handel mit Wertpapieren, der
Unterstiitzung  von  Unternehmen bei  Kapitalaufnahmen (B6rsenginge),
Ubernahmen und Fusionen sowie der Betreuung anderer Finanzinvestoren
(Pensionsfonds, Hedgefonds) liegt. Investmentbanken nehmen keine Spareinlagen
entgegen und haben im Normalfall auch keinen Zugang zu Zentralbankgeld

Junk Bond: Risikoreiche Unternehmensanleihen mit einem Rating unterhalb
BBB

Kapitalmarkt: Oberbegrift fiir alle Mirkte, auf denen langfristige Kredite und
Beteiligungskapital gehandelt werden

Kredit: In diesem Buch wird unter Kredit jede Ubertragung von Geldkapital an
Unternehmen, Privatpersonen oder offentliche Kérperschaften verstanden, die zu



einem Schuldner-Gliubiger-Verhiltnis fithrt. Zur Kreditvergabe zihlen daher nicht
nur BankKredite im engeren Sinn, sondern auch der Kauf von Anleihen,
Pfandbriefen, Geldmarktpapieren oder anderen kurz- oder langfristigen
Schuldverschreibungen.

Leerverkauf: Verkauf von Wertpapieren oder Waren, die sich nicht im Besitz des
Verkiufers befinden, sondern nur gelichen wurden

Leverage (Hebel): Bewegung grofSer Summen mit relativ geringem Kapitaleinsatz
entweder durch Kreditfinanzierung oder durch Derivate

Leveraged Buyout (LBO): Kreditfinanzierte Unternehmensiibernahme durch
eine Private-Equity-Firma

Libor: Durchschnittssatz fiir Interbankenkredite am Finanzplatz London
Mortgage Backed Securities (MBS): durch Hypotheken besicherte Wertpapiere

NIPA: National Income and Product Accounts, US-amerikanische
Volkswirtschaftsstatistik

Option: Finanzderivat, das seinem Kiufer das Recht gibt, ein Wertpapier oder ein
Produkt zu einem spiteren Zeitpunkt (oder innerhalb eines Zeitraums) zu einem
vorher vereinbarten Preis zu kaufen oder zu verkaufen

Over the Counter (OTC): Finanzmarktgeschifte, die nicht tiber eine Borse
abgewickelt werden, sondern direkt zwischen zwei Vertragspartnern

Ponzi, Charles: italienischer Geschiftsmann, lebte Anfang des 20. Jahrhunderts
hauptsichlich in den USA wund Canada. Hat durch ein finanzielles
Schneeballsystem vermogende Anleger um etwa 150 Millionen Dollar gebracht,
eine fiir damalige Verhiltnisse auflerordendiche Summe.

Ponzi-Finanzierung: Kredite, bei denen nicht nur die Tilgung, sondern auch ein
Teil oder die gesamten Zinszahlungen durch jeweils neue Kredite finanziert werden

(miissen)

Private Equity: Private Kapitalbeteiligungsgesellschaft; investiert mit hohem
Fremdkapitalanteil in bereits bestehende Unternehmen

Rating: Von Ratingagenturen vorgenommene Schuldner-Einstufung nach
Bonititsgraden. Hochste Bonititsnote: AAA. Wichtigste Ratingagenturen:



Standard & Poor’s (S&P), Moodys, Fitch

Schneeballsystem: Geschiftsmodell, das zum Funktionieren eine stindig
wachsende Zahl von Teilnehmern benétigt. Gewinne entstehen ausschliefilich
dadurch, dass neue Teilnehmer einsteigen und Geld investieren

Sovereign Wealth Fonds: Staatsfonds; meist ausgestattet mit Wihrungsreserven
der Zentralbank oder Einnahmen aus Rohstoffverkiufen

Spread: Renditeaufschlag von Unternehmen oder Staaten mit hoherem
Kreditrisiko gegentiber liquiden Staatsanleihen bester Bonitit mit gleicher Laufzeit

Subprime-Kredit: Darlehen an Schuldner minderer Bonitit; vor allem: Subprime-
Hypotheken

Structured Investment Vehicle (SIV): Conduit bzw. Zweckgesellschaft einer
Bank zur Auslagerung von Krediten und Kreditrisiken. SIV investieren meist in ein
Portfolio von Asset Backed Securities, die sie durch die Ausgabe kurzfristiger
Geldmarktpapiere (ABCP) finanzieren. In der Regel haftet die arrangierende Bank
in Form von Liquidititslinien im Falle der Zahlungsunfihigkeit ihrer SIVs

Survey of Consumer Finances (SCF): Survey of Consumer Finances, US-

amerikanisches Panel zur Untersuchung des Sparverhaltens amerikanischer
Haushalte

Ultra High Net Worth Inidividual (UHNWI): Person, deren Netto-

Finanzvermdgen 30 Millionen Dollar Gibersteigt

Universalbank: Banken die sowohl im Einlagen- und Kreditgeschift als auch im
Investmentbanking (Wertpapierhandel auf eigene und fremde Rechnung,
Betreuung von Unternehmensiibernahmen und -fusionen) engagiert sind

Verbriefung: Umwandlung von Forderungen aller Art in handelbare Wertpapiere



