FINANZMARKTE

Das grofle Zittern

Die US-Hypothekenkrise um marode Immobilienkredite hat Banken und Borsen der Welt
mit voller Wucht erfasst. Erstmals wird klar, wie fragil das Netz des
grollen Geldes ist. Viele Risiken werden offenbar erst erkannt, wenn es schon zu spit ist.

ie Priasidenten der Notenbanken,
D ganz egal ob in den USA, Asien
oder Europa, pflegen eine ganz ei-
gene Sprache. Sie erméglicht es ihnen, viel
zu reden, ohne allzu viel zu sagen. Alles,
was iiber Sprechblasen hinausgeht, konn-
te ein Beben an den Weltborsen auslosen.
Am vorvergangenen Donnerstag, als die
ersten Ausldufer der amerikanischen Im-
mobilienkrise gerade Deutschland erreicht
hatten und die Mittelstandsbank IKB mit
einer Milliardenspritze vor dem Absturz
bewahrt werden konnte, da sprach Jean-
Claude Trichet, Prasident der Europai-
schen Zentralbank (EZB), von einer ,,Nor-
malisierung®. Trichet sagte, die Anleger
sollten Haltung und ruhig Blut bewahren.
Der Prasident wollte beruhigen. Das al-
lein hatte etwas hochst Beunruhigendes.
Am Mittwoch vergangener Woche aber
fiel es auch dem Franzosen an der Spitze

Borsenhandler in New York, Finanzzentrum Frankfurt am Main: Alle sind nervos — Bankmanager, -aufseher, aber zunehmend auch Kleinanleger,

der EZB schwer, Contenance zu wahren.
Er startete eine finanzielle Hilfsaktion,
wie es sie seit den Terroranschldgen vom
11. September 2001 nicht gegeben hatte.

Die Européische Zentralbank stellte den
Banken knapp 95 Milliarden Euro fiir ei-
nen Zins von vier Prozent zur Verfiigung.
Trichets Kollege Ben Bernanke von der
amerikanischen Notenbank Fed offerierte
24 Milliarden Dollar, und auch die kanadi-
sche Notenbank kiindigte an, zusitzlich
Cash auf den Grabbeltisch zu werfen.

Die EZB bot den Banken sogar mehr
Geld an als nach dem 11. September. Es
war eine konzertierte Aktion der Hochfi-
nanz. Das sorgte fiir zusitzliche Unruhe.

Was ist los an den Weltfinanzmaérkten?
Wieso ist Geld, das doch angeblich seit
Jahren im Uberfluss vorhanden ist, plotz-
lich knapp? Und wie kann es sein, dass
leichtfertig vergebene Immobilienkredite
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in den USA ein solches Beben in Europa
und sogar in Asien auslosen?

Die Aktienkurse in Tokio, New York
und Frankfurt rutschten auf breiter Front
ab. Alle waren nervos: Bankmanager, -auf-
seher, Zentralbanker, aber zunehmend
auch Kleinanleger, die ihr Erspartes in ei-
nen vermeintlich sicheren Geldmarktfonds
investiert hatten und nun erfahren muss-
ten, dass auch der einen Teil seines Geldes
im US-Hypothekenmarkt angelegt hat.

Es gentigten Geriichte, um die Finanz-
welt in Aufruhr zu versetzen. Der WestLB
drohe die Pleite, war so eines. Die Bank
rdumte ein, zwar von den Problemen in
den USA betroffen zu sein. Aber das En-
gagement halte sich in engen Grenzen.

Doch wie solide sind solche Aussagen?
Die IKB hatte noch kurz vor ihrem Bei-
nahe-Zusammenbruch behauptet, alles sei
im griinen Bereich.
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die ihr Erspartes in einen vermeintlich si

Notenbanker Bernanke, Trichet: ,Tiefgreifende Verwerfungen®

Schon untersucht die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) die
Landesbank Sachsen (Sachsen LB), die in-
direkt auf dem US-Immobilienmarkt en-
gagiert ist. Selbst die Postbank musste auf-
grund der Krise mehrere hundert Millio-
nen Euro umschichten.

In den Fithrungsetagen der Banken geht
das grofe Zittern um. Jeder traut derzeit je-
dem fast alles zu. Oder: Man traut nieman-
dem mehr. Das fithrte vergangene Woche
zu einem ernsten Liquiditdtsengpass, der

die EZB und andere Wahrungshiiter welt-
weit zum akuten Eingreifen veranlasste.

Die Alarmzeichen kamen vom Geld-
markt. Auf diesem Billionenbasar versor-
gen sich Banken gegenseitig mit der noti-
gen Liquiditét, um ihre tdglichen Geschaf-
te am Laufen zu halten. Die einen verlei-
hen, die anderen leihen iiber Nacht. Das
lauft so seit Jahren.

Der Geldmarkt ist das Herz der Finanz-
welt. Er sorgt quasi fiir die Blutzirkulation.
Doch vergangene Woche drohte erstmals

Talfahrt

Veranderung wichtiger
Aktienindizes gegeniiber

-5— dem 2. Juli, in Prozent
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cheren Geldmarktfonds investiert haben

LANDO\./ / INTERTOPICS

seit langem ein Infarkt. Analysten speku-
lierten {iber Ausfille bei europdischen Ban-
ken als Folge der Krise auf dem US-Hypo-
thekenmarkt. Die Profis in den Geldmarkt-
abteilungen wurden unsicher. Konnte man
dem Kollegen vom Konkurrenzinstitut noch
trauen? Oder konnen sie das geliehene Geld
moglicherweise nicht mehr zuriickzahlen?

Prompt schossen die Zinssitze in die
Hohe. Das Kreditgeschift zwischen den
Banken drohte zu erstarren. Um dies zu
verhindern, pumpte die EZB viele Milliar-
den in die Hauptschlagadern des Marktes.

Aufmerksame Zentralbanken konnen
verhindern, dass der Geldkreislauf zusam-
menbricht. Aber die eigentlichen Ursachen
fiir die Turbulenzen konnen sie nicht be-
heben. Diese liegen schon ein paar Jahre
zuriick, und sie hdngen vor allem damit
zusammen, dass Geld global betrachtet
scheinbar im Uberfluss vorhanden und
entsprechend billig war.

Nach dem 11. September 2001 sorgte der
damalige US-Notenbankchef Alan Green-
span fiir niedrige Zinsen, um die Wirtschaft
in Schwung zu bringen — und zu halten.
Zudem suchten Pensionskassen, die von
ihren Kleinanlegern viele Milliarden an-
hdufen, nach Anlagemoglichkeiten. Und
die Banken hatten eine neue Methode ent-
wickelt, mit der sie zwar grofziigig Kredi-
te vergeben konnten, die Risiken aber
nicht in ihren Biichern behalten mussten.

Sie biindelten die Kredite, die sie an un-
terschiedliche Kunden gegeben hatten, und
verkauften sie weiter. Fonds erwarben sie,
stellten wieder neue Pakete zusammen und
verkauften sie an andere Investoren. Ban-
ken argumentieren, dadurch wiirden die
Gefahren des globalen Finanzsystems breit
gestreut. Die Pleite eines grofen Kredit-
nehmers konne ein Geldinstitut nicht mehr
so schwer treffen wie zuvor.

Das ist der Vorteil dieses Systems. Aber
es hat auch einen gravierenden Nachteil.

Die Banken werden in Versuchung ge-
fiihrt, wesentlich leichtfertiger Kredite zu
vergeben — nicht nur an Bauherren in den
USA, die gar keine ausreichenden Sicher-
heiten mitbringen, sondern auch an Pri-
vate-Equity-Firmen, die mit wenig Eigen-
kapital andere Konzerne iibernehmen.

Diese weitgehend auf Pump organisier-
ten Firmeniibernahmen stellen fiir die Fi-
nanzmaérkte jetzt ein dhnlich groRes Risiko
wie die Immobilien-Hypotheken dar. Die
Europdische Zentralbank warnt, es konn-
te auch dort zu ,.tiefer greifenden Verwer-
fungen“ kommen.

2006 wurden weltweit iiber 650 Milliar-
den Dollar fiir kreditfinanzierte Firmen-
iibernahmen ausgegeben. Private-Equity-
Firmen setzten dabei hiufig nur 20 Pro-
zent eigenes Kapital ein, den Rest iiber-
nahmen die Banken.

Auch hier haben die Finanziers die Kre-
ditrisiken meist weiterverkauft. Aber damit
sind die Gefahren nicht aus der Welt. Sie
lauern nur plétzlich an Stellen, an denen
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sie kaum einer vermutet — zum
Beispiel bei Landesbanken oder
kleineren Instituten, die eben-
falls im grolen Monopoly mit-
spielen und -verdienen wollten.
Die Krise auf einem Markt kann
sich so blitzschnell in der ganzen
Welt ausbreiten.

Dafiir sorgen auch die soge-
nannten ABS-Fonds. Thr Name
klingt zumindest fiir deutsche
Autofahrer nach Sicherheit.
Doch gerade die ABS-Fonds ge-
raten jetzt ins Schleudern.

Deutsche Fondsgesellschaften
oder Banken wie Union Invest-
ment, Frankfurt-Trust oder Sal.
Oppenheim mussten ihre ABS-Fonds be-
reits schliefen, weil immer mehr Anleger
plotzlich panisch ihr Geld zuriickhaben
wollten. Nun besitzen sie Fondsanteile,
konnen diese aber nicht verkaufen. Es
gleicht einer Enteignung auf Zeit.

Die ABS-Fonds investieren in sogenann-
te Asset-Backed Securities. Bei diesen An-
leihen hingt der Wert von den zugrunde-
liegenden Kreditpaketen ab, die mal mit
wackligen Immobilienkrediten, mal mit bes-
ten Unternehmenskrediten besichert sind.
Fiir den Anleger ist das selten erkennbar.
Selbst Banken und Fondsmanager verlassen
sich im Zweifel auf Ratingagenturen wie
Moody’s oder Standard & Poor’s, die den
Anleihen Giitesiegel verleihen.

In der Krise miissen Anleger und Banken
nun aber erkennen, dass ein ,,AAA“, das fiir
,»,sehr gute Kreditqualitdat” steht, nicht un-
bedingt halt, was es verspricht. ,Von den
zehn groften Katastrophen in den vergan-
genen Jahren haben die Ratingagenturen
null vorhergesehen®, hat Bundesbank-Vor-
stand Hans-Helmut Kotz schon 2003 gesagt.

Dennoch stiitzt sich etwa die WestLB
auf solche Bewertungen. Sie betont, dass
selbst ihre zweitklassigen US-Immobilien-
kredite, die sogenannten Subprimes, noch
zu 87 Prozent mit ,,AA“ oder besser be-
wertet werden. Die o6ffentlich-rechtliche
Bank hat nach Angaben eines Sprechers
,,iber alle Positionen des Handels- und
Bankbuchs 1,25 Milliarden Euro in Sub-
prime-Wertpapieren investiert“. Bei dieser
Riesensumme sind auch die Risiken dabei,
die bei der US-Tochter Brightwater schlum-
mern. Trotz des guten Ratings gibt es kei-
ne Bank, die in der aktuellen Situation mit
der WestLB tauschen mochte, der Markt
ist komplett zusammengebrochen.

Bei der Sachsen LB schaut sich die Ba-
Fin zurzeit die beiden irischen Gesell-
schaften Ormond Quay und Georges Quay
genauer an, in die rund 20 Milliarden Euro
investiert sind. Allein die GroB8e der Fonds
ist beunruhigend. Diese Woche muss die
Bank Kurzfristanleihen von etlichen Mil-
liarden Euro refinanzieren, angeblich ste-

US-Wohnanlage: Die Krise konnte 450 Milliarden Dollar kosten

Wie schnell man bei diesem Monopoly
im Desaster landen kann, zeigte sich bei der
IKB. Am 27. Juli wollte einer ihrer Héndler
bei einem Telefonat von der Deutschen
Bank wissen, wie denn der Tageszins fiir
die Kreditlinie seiner Bank aussehen wird.
»lhr seid auf Hold gestellt“, meinte der
Hindler der Deutschen Bank. Das hiel3: Kei-
ne neuen Kredite mehr, kein frisches Geld.
Das ist so, als wiirde beim Duschen kurz
nach dem Einseifen das Wasser abgestellt.

Zwei weitere Banken wollten nicht fiir
die Deutsche Bank einspringen, der Vor-
stand wurde alarmiert, dann der Aufsichts-
rat, schlieBlich die BaFin. Am Abend des
27. Juli offenbarte der Vorstand endlich
das gesamte Malheur. Insgesamt knapp 7,8
Milliarden Euro hatte die IKB in Immobi-
lienkredite fiir unsichere amerikanische
Schuldner gesteckt.

In einer Liste mit vielen enggeschriebe-
nen Zahlenkolonnen musste BaFin-Chef
Jochen Sanio Erschreckendes lesen. Da-
nach hatte die IKB selbst 544 Millionen
Euro, ihre Luxemburger Tochter noch mal
757 Millionen Euro direkt in die hochver-
zinslichen Risikopapiere investiert.

Die Gesellschaft Rhineland Funding Ca-
pital Corporation, die von der IKB gefiihrt
wird, hat 6,5 Milliarden Euro in Anleihen

o | Faule Kredite
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von Schuldnern mit geringer
Bonitét investiert. Die deutsche
Kreditwirtschaft stellte prompt
insgesamt 3,5 Milliarden Euro
zur Deckung moglicher Verluste
zur Verfligung.

Fine eilige Analyse hatte er-
geben, dass bei der kleinen Diis-
seldorfer Bank mit Abschreibun-
gen von etwa 45 Prozent zu rech-
nen ist.

Insgesamt wird der Markt fiir
solche Kredite auf eine Billion
Dollar geschétzt. Wenn die Wert-
berichtigungen bei der IKB ty-
pisch fiir die Branche sein
sollten, dann kostet die US-Im-
mobilienkrise Banken, Versicherer, Fonds-
gesellschaften und Anleger weltweit 450
Milliarden Dollar. Die Unsicherheit im Fi-
nanzmarkt ist auch deshalb so hoch, weil
kaum jemand weil}, wo noch weitere Risi-
ken lauern. Viele Anlagen, die sich nun als
wacklig herausstellen, tauchen in den Bi-
lanzen gar nicht erst auf, beispielsweise bei
der Postbank.

Das Institut hat in zwei Untergesellschaf-
ten jenes Rhineland-Fonds investiert, der
die IKB ins Trudeln brachte. Und die Post-
bank hat auch noch Garantien abgegeben.
Ein Sprecher bestétigt: ,,Die Postbank selbst
stellte Liquiditatslinien im Zusammenhang
mit Rhineland zur Verfiigung.“ Der Um-
fang dieses Engagements belief sich auf
rund 600 Millionen Euro. Davon aber war
bislang in der Bilanz nichts zu sehen.

,,Die Finanzierung aullerhalb der Bilanz
stellte eine giinstigere Art der Refinanzie-
rung dar“, sagt ein Sprecher. Nach einem
eilig anberaumten Gesprach mit der Ban-
kenaufsicht wurde das nun gedndert. ,,Wir
haben diese Woche Vorkehrungen getrof-
fen, die sicherstellen, dass diese Invest-
ments komplett in unsere eigenen Biicher
kommen*“, heif}t es in der Bank.

Solche Meldungen sorgen fiir anhalten-
de Unruhe auf den Finanzmairkten. Die
Folgen sind noch nicht absehbar.

Wenn die Geldinstitute nicht mehr so
grofziigig Kredite vergeben, dann werden
Privatkunden und Unternehmen gleicher-
mallen leiden. Die einen miissten ihren
Konsum begrenzen, die anderen ihre In-
vestitionen. Und schon konnte es vorbei
sein mit dem schonen Aufschwung, an dem
sich nicht nur Deutschland gerade erfreut.

EZB-Chef Trichet versuchte am vergan-
genen Freitag erneut, die nervosen Akteu-
re mit zusitzlichen Milliarden zu beruhi-
gen. Die Europdische Zentralbank stellte
weitere 61 Milliarden Euro giinstigen Gel-
des bereit. Aber ladsst sich damit wirklich
alles wieder glattpolieren?

Willem Buiter, Okonomieprofessor an
der London School of Economics, emp-
fiehlt: ,,Beten und sicherstellen, dass die

AURORA / LAIF

hen andere Landesbanken bereit. ,,Wir ha- | 40 Zentralbanken das Richtige tun.*

ben im Moment kein Liquiditatsproblem®, I I I I BEAT BALZLI, DIETMAR HAWRANEK,
sagte ein Sachsen-LB-Sprecher tapfer. 1.2 15.3 26.4. 7.6 19.7. CHRISTOPH PAULY
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