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FINANZKRISE

Die Hoffnung geht zuletzt bankrott

Die Finanzmarkte
wurden vorerst mit
enormen Geldsummen
der Notenbanken
stabilisiert, aber es ist
nicht sicher, ob das
ausreicht. Die sinkende
Nachfrage in den USA
konnte den Welthandel
beeintrachtigen.

Peter Samol publiziert
unter anderem in der

in Deutschland
erscheinenden Zeitschrift
"Krisis — Beitrdige zur Kritik
der Warengesellschaft".

Am Montag herrschte an
den Borsen etwas bessere Lau-
ne, denn nach einer Interventi-
on der US-Notenbank Federal
Reserve stabilisierten sich die
Kurse - vorlaufig. Doch es ver-
geht kein Tag, an dem nicht ei-
ne US-Hypotheken-Bank, eine
amerikanische Geschaftsbank
oder gar ein Hedgefonds seine
Insolvenz erklart. Weltweit
sind Banken kaum noch bereit,
Kredite zu vergeben. Um einen
globalen Crash zu verhindern,
pumpen die Notenbanken
groflere Geldmengen als je-
mals zuvor in Umlauf.

Angefangen hat alles im
Jahr 2000 mit dem Borsenein-
bruch der New Economy. Geld,
das man sich zuvor leicht
durch die Ausgabe von Aktien
beschaffen konnte, fehlte
plotzlich. Daraufhin liefd die
US-Notenbank die Zinsen stark
fallen, um der Wirtschaft billi-
ges Geld zukommen zu lassen.
Im Zuge dieser Entwicklung
wurde in den USA der so ge-
nannte Subprime-Hypotheken-
markt eingefiihrt: Die Hypo-
thekenbanken offerierten giin-
stige Darlehen, mit denen ame-
rikanische Biirger Immobilien
erwerben konnten, ohne einen
einzigen Dollar Eigenkapital
mitbringen zu miissen. Die
Kreditnehmer mussten nicht
einmal nachweisen, ob sie
iber ausreichendes Einkom-
men verfiigten, und bekamen
grof3ziigige Riickzahlungskon-
ditionen eingerdumt, bei-
spielsweise Hypotheken, die
in den ersten Jahren tilgungs-
frei waren.

Die logische Folge war eine
hohe Immobiliennachfrage,
wodurch die Haus- und Grund-
stiickspreise in den USA ra-
sant anstiegen. Die fortlaufen-
de Verteuerung garantierte die
Riickzahlungsfahigkeit der
Hausbesitzer. Thre Schulden
wurden zur Grundlage eines
weltweiten Pyramidenspiels.
Die Darlehen wurden von spe-
ziellen Banken vergeben, die
sich ihr Geld von amerikani-
schen Investmentbanken oder
von Hedgefonds liehen. Diese
bilindelten oder teilten die Kre-
dite je nach Bedarf und mach-
ten daraus Wertpapiere, so ge-
nannte Kreditderivate, die von
Anlagefonds auf der ganzen
Welt gekauft wurden. Uber die-

se wiederum wurden auch Pri-
vatanleger an dem Geschaft
beteiligt.

Bei Subprime-Kreditge-
schaften bleiben die Zinsen va-
riabel und konnen je nach
Marktlage plotzlich steigen
oder fallen. Seitdem sich die
Zinssatze splrbar erhohen,
konnen viele Amerikaner ihre
Hypotheken nicht mehr ab-
zahlen und miissen ihre Hau-
ser verkaufen. Das wiederum
lasst die Preise am Immobili-
enmarkt fallen und zieht ande-
re Hausbesitzer mit in die In-
solvenz, weil ihre Hauser nun
weniger wert sind als die Hy-
pothekenschulden.

Kredit ohne Eigenkapital

Mittlerweile sind fast zwei
Millionen Amerikaner zah-
lungsunfahig, die Summe der
faulen Kredite betragt bereits
tiber 600 Milliarden Dollar. Da-
durch verfallen auch die Kre-
ditderivate im Wert. Hinzu
kommt, dass die Investoren ih-
ren Ankauf haufig selbst wie-
derum durch Kredite finan-
ziert haben. Mit den steigen-
den Zinsen und dem Wertpa-
pierverfall platzen auch diese
Kredite. Die Pleiten bei Hypo-
thekenbanken, Investment-
banken, Immobilienfonds und
sogar Hedgefonds nehmen zu.

Der bekannteste Fall in
Deutschland ist die Diisseldor-
fer IKB-Bank. Wie stark der
Nachbar jenseits der Mosel
insgesamt betroffen ist, bleibt
bislang offen. Die IKB jeden-
falls wurde durch eine Art
Biirgschaft tiber 8,1 Milliarden
Euro gerettet, fiir die die lan-
deseigene KFW-Bank in Nord-
rhein-Westfalen gerade steht.
Andernfalls hatte die IKB nicht
nur andere deutsche Finanz-
institute mit sich gerissen,
sondern generell das Vertrau-
en in das deutsche Bankensys-
tem erschiittert. Ahnlich
wie der IKB erging es bisher
der Sachsischen Landesbank.
In die Immobilienkrise verwi-
ckelt sind auch die Commerz-
bank, die Dresdner Bank, die
Deutsche Bank, die WestLB
und die Postbank.

Vermeintlich geldwerte Ver-
mogensbestdnde 16sen sich
iiber Nacht in Luft auf. In einer
solchen Situation halten die
Banken ihr Geld fest. Jeder po-
tenzielle Kreditnehmer konnte
sich bald als zahlungsunfahig
erweisen. Kredite sind der-
zeit gar nicht oder nur zu
sehr hohen Zinsen erhaltlich.
Die Gefahr droht, bis in die Re-
alokonomie durchzuschlagen.
Kommt es aus Geldmangel
zu Zahlungsausfallen, dann
steht der Bankrott zahlloser
Betriebe an.

Der "worst case" wéire ein
totaler Zusammenbruch der
Weltwirtschaft. In der derzeiti-
gen Situation konnen nur noch
die Notenbanken die noétigen
Geldmittel zur Verfiigung stel-
len. Allein die Europaische
Zentralbank stellte bisher
tiber 210 Milliarden Euro an
zinsgiinstigen Schnellkrediten
bereit. Weltweit handelten die
Notenbanken &ahnlich. Noch
nie zuvor in der Geschichte
wurden derart hohe Finanz-

spritzen verabreicht. Die ame-
rikanische Notenbank hat so-
gar den Diskontsatz um einen
halben Prozentpunkt gesenkt.
Das erleichtert es den Ge-
schaftsbanken enorm, ihre
Kredite zu refinanzieren. Sol-
che Leitzinssenkungen sind
nicht ohne Risiko. Mogliche
Nebenwirkungen sind Preis-
steigerungen und Wertverlust
der Wahrung. Vorerst wurde
eine wirtschaftliche Katastro-
phe abgewendet, die Gefahr
existiert aber noch.

In den USA hat die Immobili-
enkrise bereits die reale Wirt-
schaft erreicht. Amerikanische
Einzelhandelsketten erwarten
sinkende Verkaufszahlen. Ein
grof3er Teil der Immobilienbe-
sitzer — fast 70 Prozent aller
Amerikaner sind Hauseigentii-
mer — wird wohl kiinftig weit
weniger konsumieren kénnen.
Immobilienbesitz funktionier-
te eine gewisse Zeit fast wie ei-
ne Gelddruckmaschine. Mit
den Billigkrediten und bei an-
haltender Wertsteigerung ih-
rer Hauser konnten viele ihre
Immobilien immer hoher be-
leihen. Dabei fielen ihnen im-
mer wieder einige tausend
Dollar in den Schof3, mit denen
sie einkaufen gingen und den
Warenkonsum steigerten.

"Hoffnungswerte"
verpufft

Nun stehen sie von einem
Tag auf den anderen mit leeren
Taschen und enormen Schul-
den da. Damit entfallt auch
die Finanzierungsbasis fiir ihr
Einkaufsverhalten. Bald konn-
ten waren-exportierende Lan-
der wie China, Japan und
Deutschland auf ihren Giitern
sitzen bleiben. Das wiirde die
Krise auch hierzulande spiir-
bar machen.

Man fiihlt sich an den Crash
der New Economy erinnert.
Damals wurde jeder Internet-
Bastler von der Borse hofiert
und mit Geld eingedeckt, ohne
dass die Marktchancen seiner
Ideen gepriift wurden. Es kam
zu einer Spekulationsblase,
die am Ende geplatzt ist. Jetzt
ist es erneut so weit. Wieder
einmal hat man massenweise
Leute ungepriift mit Geld tiber-
schiittet, das faktisch hinaus-
geworfene Geld als "Investiti-
on" bezeichnet und in Form
von Wertpapieren unter die
Leute gebracht. Und wieder
einmal l6sen sich die Hoff-
nungswerte in nichts auf.

Im Spéatkapitalismus werden
immer mehr Giiter von immer
weniger Menschen hergestellt.
Die Giiter kénnen von immer
mehr Menschen nicht gekauft
werden, weil diese arbeitslos
sind oder keine hinreichend
bezahlte Arbeit haben. Durch
den Produktivitatsfortschritt
entsteht ein starker Mangel an
Nachfrage. Zwar ist reichlich
billiges Geld vorhanden, des-
sen Besitzer wollen es aber
nicht fiir Konsumgiiter ausge-
ben. Das wiirde auf3erdem so-
fort eine gigantische Inflation
herbeifiihren.

Wie kann man dieses Geld
dennoch ins Spiel bringen? Die
Losung lautet: investieren. Al-
lerdings nicht in die weitere

Produktion von Waren, son-
dern in renditetrachtige Ange-
bote auf den Finanzmarkten,
in so genannte Hoffnungswer-
te. Durch deren Erwerb erhalt
man Anspriiche auf kiinftige
Gewinne. Die wiederum wer-
den zu grof3en Teilen schon in
der Gegenwart ausgegeben.
Unter anderem fiir das Perso-
nal, das im Finanzsektor be-
schaftigt ist. Auf3erdem gibt es
da ja noch die menschlichen
Trager der Hoffnungswerte,
die die investierten Geldbetra-
ge in Empfang nehmen und sie
grof3ziigig ausgeben, sei es fiir
Biiros, Computer und Perso-
nal, wie einst in der New Eco-
nomy, sei es gleich fiir den
Konsum, wie bei den amerika-
nischen Hausbesitzern.

Die in die "Hoffnungswerte"
investierten Betrage treten al-
so gleich doppelt am Giiter-
markt auf und fiillen die Kauf-
kraftlicke. Die  Ausgaben
schlagen auch nicht inflations-
treibend zu Buche, weil hinter
ihnen ja "Zukunftswerte" ste-
cken. Ganz real wird auf diese
Weise die gegenwartige Wirt-

schaft am Laufen gehalten. Es
spielt noch nicht einmal eine
Rolle, ob die kiinftigen Gewin-
ne wirklich einmal erzielt wer-
den. Tatsachlich werden Zu-
kunftserwartungen immer wie-
der in vollig unrealistische
Hohen gesteigert.

Noch jedes Mal entstand ei-
ne Spekulationsblase, die ir-
gendwann platzte. Nach der
New Economy und dem Immo-
bilienwahn lautet die entschei-
dende Frage, auf welcher
Grundlage sich kiinftige Hoff-
nungswerte entwickeln koénn-
ten. Auf Arktis-Anteilen oder
Mondgrundstiicken? Auf Li-
zenzrechten fiir Erfindungen,
die noch gar nicht gemacht
sind? Wichtig ist, dass die Ge-
winnversprechen von geni-
gend Geldgebern geglaubt
werden. Inzwischen schreitet
die Automatisierung immer
weiter voran. Irgendwann wird
die Nachfrageliicke so grof3
sein, dass sie auch durch die
wahnwitzigsten = Zukunftser-
wartungen nicht mehr ge-
schlossen werden kann.

Peter Samol

Risiken fiir Luxemburg: indirekt, aber massiv
(RK) - Ahnlich wie in den Vereinigten Staaten wohnen in
Luxemburg 69 Prozent der Haushalte in Eigenheimen -
nimmt man nur die Luxemburgerinnen, steigt dieser Anteil
gar auf (iber 80 Prozent. Dennoch hitte ein Uberschwappen
der Krise im Immobiliensektor nach Luxemburg weniger
dramatische Konsequenzen als in den USA. Im GroBherzog-
tum sind die Banken bei der Kreditvergabe fiir den Hauskauf
vorsichtiger. Auch die amerikanische Praxis, den privaten
Konsum mit der Wertsteigerung des Eigenheims zu finanzie-
ren, ist hierzulande uniiblich. Ein Verfall der Immobilienwer-
te ware an erster Stelle unangenehm fiir Grundstiicksbesit-
zerlnnen, die mit ihrem Bauland auf noch hohere Preise
spekuliert haben. Zu einem allgemeinen Zusammenbruch
des Konsums wiirde er nicht fithren.

Gefahrlicher ist da schon der psychologische Impakt der in-
ternationalen Krise auf die Konjunktur. In Luxemburg sind
Biirgerlnnen wie Unternehmerinnen "risikoscheu”. Negative
Schlagzeilen auf den Wirtschaftsseiten der nationalen Pres-
se flihren dazu, dass gréBere Ausgaben aufgeschoben und
Sparpotenziale ausgeschopft werden. Und angesichts der
knappen Staatskassen sind kaum noch Steuersenkungen zur
Konjunkturférderung drin - mit der Steuerreform 2001 hat
Jean-Claude Juncker gewissermaBen sein Pulver bereits

verschossen.

Noch bedrohlicher erscheint die Perspektive einer interna-
tionalen Finanzkrise. Das Problem sind nicht so sehr die
dann eintretenden Wertverluste der Aktien und Obligationen.
Die werden zwar so manchen Hobbyspekulanten schmerzen,
doch - anders als in den USA - kaum jemanden ruinieren.
Doch die luxemburgische Wirtschaft hdngt in einem auBer-
gewohnlichen MaBe vom Finanzsektor ab. Schrumpfende
Gewinne und stagnierender Bérsenhandel sind schlecht fiir
die Banken - sowie fiir deren Angestellte und die Arbeitssu-
chenden in der Branche. Ein verschnupfter Finanzsektor
wirkt auch ansteckend. Wenn auf einmal jeder Euro zweimal
umgedreht wird, betrifft das die anderen Wirtschaftsakti-
vitdten, vom Computerverkauf bis zur Restauration. Und last
but not least bedeutet ein Einbruch bei den Bankenprofiten
auch einen Einbruch bei den Steuereinnahmen. Das ware fa-
tal fiir das Staatsbudget, mit dramatischen Konsequenzen
flir die soziale und wirtschaftliche Lage.



