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FI N AN Z K RI SE

Di e Hoff n u n g g eht z ul etzt b an kr ott

Di e Fi n a nz mär kt e
wur d e n vor er st mi t

e n or me n Gel d su m me n
d er N ot e n b a n k e n

st a bi l i si ert, a b er e s i st
ni c ht si c h er, o b d a s

a u sr ei c ht. Di e si n k e n d e
N a c hf r a g e i n d e n U S A

k ö n nt e d e n Wel t h a n d el
b e ei ntr ä c hti g e n.

A m Mont ag herr s c ht e an
de n Bör s e n et was bes s er e Lau-
ne, de nn nac h ei ner I nt er ve nti -
o n der US- Not e n bank Fe der al
Res er ve st a bi l i si ert e n si c h di e
Kur s e – vorl äufi g. Doc h es ver-
ge ht kei n Tag, a n de m ni c ht ei -
ne US- Hypot heke n- Bank, ei ne
a meri kani s c he Ges c häft s bank
o der gar ei n He dgef on ds s ei ne

I ns ol ve nz er kl ärt. Wel t wei t
si n d Banke n kau m n oc h ber ei t,
Kre di t e z u ver ge be n. U m ei ne n
gl o bal e n Cr as h z u ver hi n der n,
p u mpe n di e Not e n banke n
gr ö ßer e Gel d me nge n al s j e-
mal s z uvor i n U ml a uf.

Angef ange n hat al l es i m
J a hr 2 0 00 mi t de m Bör s e nei n-
br uc h der Ne w Ec ono my. Gel d,
das ma n si c h z uvor l ei c ht
d ur c h di e Aus ga be von Akti e n
bes c haff e n konnt e, f e hl t e
pl öt zl i c h. Dar a uf hi n l i e ß di e
US- Not e n bank di e Zi ns e n st ar k

f al l e n, u m der Wi rt s c haf t bi l l i -
ges Gel d z uko m me n z u l as s e n.

I m Zuge di es er Ent wi ckl ung
wur de i n de n US A der s o ge-
nannt e S ub pri me- Hyp ot heke n-
mar kt ei ngef ührt: Di e Hypo-

t heke n banke n off eri ert e n g ün-
sti ge Darl e he n, mi t de ne n a me-
ri kani s c he Bür ger I m mo bi l i e n
er wer be n konnt e n, o hne ei ne n
ei nzi ge n Dol l ar Ei ge nka pi t al
mi t bri nge n z u müs s e n. Di e
Kre di t ne h mer mus st e n ni c ht
ei n mal nac h wei s e n, o b si e
ü ber ausr ei c he n des Ei nk o m-
me n verf ügt e n, un d beka me n

gr o ßz ügi ge Rüc kz a hl ungs kon-
di ti one n ei nger ä u mt, bei -
s pi el s wei s e Hypot heke n, di e
i n de n er st e n J a hr e n ti l g ungs-
f rei war e n.

Di e l ogi s c he F ol ge war ei ne
h o he I m mo bi l i e nnac hf r age,
wo d ur c h di e Ha us- un d Gr un d-

st üc ks prei s e i n de n US A r a-
s ant a nsti ege n. Di e f ortl auf e n-
de Vert e uer ung gar anti ert e di e
Rückz a hl ungsf ä hi gkei t der
Ha us besi t z er. I hr e Sc hul de n
wur de n z ur Gr un dl age ei nes
wel t wei t e n Pyr a mi de ns pi el s.
Di e Darl e he n wur de n vo n s pe-
zi el l e n Banke n ver ge be n, di e
si c h i hr Gel d von a meri kani -
s c he n I nvest me nt banke n o der
von He dgef on ds l i e he n. Di es e
b ün del t e n o der t ei l t e n di e Kr e-
di t e j e nac h Be darf un d mac h-

t e n dar aus Wert pa pi er e, s o ge-
nannt e Kr e di t deri vat e, di e von
Anl agef on ds a uf der ganz e n
Wel t gekauft wur de n. Über di e-

s e wi e der u m wur de n a uc h Pri -
vat anl eger a n de m Ges c häft
bet ei l i gt.

Bei S u b pri me- Kr e di t ge-
s c häft e n bl ei be n di e Zi ns e n va-
ri a bel un d k önne n j e nac h

Mar ktl age pl öt zl i c h st ei ge n
o der f al l e n. Sei t de m si c h di e
Zi ns s ät z e s pür bar er hö he n,
kö nne n vi el e A meri ka ner i hr e
Hypot heke n ni c ht me hr a b-

z a hl e n un d müs s e n i hr e Hä u-
s er ver ka uf e n. Das wi e der u m
l äs st di e Prei s e a m I m mo bi l i -
e n mar kt f al l e n un d zi e ht an de-
r e Ha us besi t z er mi t i n di e I n-
s ol ve nz, wei l i hr e Hä us er n un
we ni ger wert si n d al s di e Hy-
pot heke ns c hul de n.

Kr e di t o h n e Ei g e n ka pi t al
Mi ttl er wei l e si n d f ast z wei

Mi l l i one n A meri kaner z a h-
l ungs unf ä hi g, di e S u m me der
f aul e n Kr e di t e bet r ägt berei t s
über 6 00 Mi l l i ar de n Dol l ar. Da-
d urc h verf al l e n a uc h di e Kr e-
di t deri vat e i m Wert. Hi nz u
ko m mt, das s di e I nvest ore n i h-
r e n Ankauf häufi g s el bst wi e-
der u m d urc h Kr e di t e fi na n-
zi ert ha be n. Mi t de n st ei ge n-
de n Zi ns e n un d de m Wert pa-
pi er verf al l pl at z e n auc h di es e
Kr e di t e. Di e Pl ei t e n bei Hypo-

t heke n banke n, I nvest me nt-
ba nke n, I m mo bi l i e nf on ds un d
s ogar He dgef on ds ne h me n z u.

Der bekannt est e Fal l i n
De ut s c hl an d i st di e Düs s el d or-

f er I KB- Ba nk. Wi e st ar k der
Nac h bar j e ns ei t s der Mos el

i ns ges a mt bet r off e n i st, bl ei bt
bi sl ang off e n. Di e I KB j e de n-

f al l s wur de d urc h ei ne Art
Bürgs c haft über 8, 1 Mi l l i ar de n
Eur o gerett et, f ür di e di e l a n-
des ei ge ne KF W- Ba nk i n Nor d-
r hei n- Westf al e n ger a de st e ht.
An der nf al l s hätt e di e I KB ni c ht
nur an der e de ut s c he Fi nanz-

i nsti t ut e mi t si c h geri s s e n,
s on der n ge ner el l das Vert r a u-
e n i n das de ut s c he Banke ns ys-
t e m er s c hütt ert. Ähnl i c h
wi e der I KB er gi ng es bi s her
der Säc hsi s c he n Lan des bank.

I n di e I m mo bi l i e nkri s e ver wi -
c kel t si n d a uc h di e Co m merz-
ba nk, di e Dres d ner Bank, di e
De ut s c he Bank, di e West L B
un d di e Post bank.

Ver mei ntl i c h gel d wert e Ver-
möge ns best ä n de l ös e n si c h

über Nac ht i n Luft auf. I n ei ner
s ol c he n Si t uati o n hal t e n di e
Banke n i hr Gel d f est. J e der po-

t e nzi el l e Kr e di t ne h mer kön nt e
si c h bal d al s z a hl ungs unf ä hi g
er wei s e n. Kre di t e si n d der-
z ei t gar ni c ht o der nur z u
s e hr ho he n Zi ns e n er häl tl i c h.
Di e Gef a hr dr o ht, bi s i n di e Re-
al ökon o mi e d ur c hz us c hl age n.
Ko m mt es aus Gel d mangel
z u Za hl ungs ausf äl l e n, da nn
st e ht der Bankr ott z a hl l os er
Bet ri e be an.

Der " wor st cas e" wär e ei n
t ot al er Zus a m me n br uc h der

Wel t wi rt s c haft. I n der derz ei ti -
ge n Si t uati on kö nne n n ur noc h
di e Not e n banke n di e nöti ge n
Gel d mi tt el z ur Verf üg ung st el-

l e n. Al l ei n di e Eur o päi s c he
Ze nt r al ba nk st el l t e bi s her
über 2 1 0 Mi l l i ar de n Eur o an
zi ns g ünsti ge n Sc hnel l kr e di t e n
berei t. Wel t wei t han del t e n di e
Not e n banke n ä hnl i c h. Noc h
ni e z uvor i n der Ges c hi c ht e
wur de n der art ho he Fi nanz-

s pri t z e n ver a br ei c ht. Di e a me-
ri kani s c he Not e n bank hat s o-
gar de n Di s kont s at z u m ei ne n
hal be n Pr oz e nt punkt ges e nkt.
Das erl ei c ht ert es de n Ge-
s c häf t s banke n e nor m, i hre
Kr e di t e z u r efi nanzi ere n. S ol-
c he Lei t zi ns s e nk unge n si n d
ni c ht o hne Ri si k o. Mögl i c he
Ne be n wi r k unge n si n d Pr ei s-
st ei ger unge n un d Wert verl ust
der Wä hr ung. Vor er st wur de
ei ne wi rt s c haf tl i c he Kat ast r o-
p he a bge we n det, di e Gef a hr
exi sti ert a ber noc h.

I n de n US A hat di e I m mo bi l i -
e nkri s e ber ei t s di e r eal e Wi rt-
s c haf t err ei c ht. A meri kani s c he
Ei nz el han del s kett e n er wart e n
si nke n de Ver kauf s z a hl e n. Ei n
gr o ßer Tei l der I m mo bi l i e n be-
si t z er – f ast 7 0 Pr oz e nt al l er
A meri kaner si n d Haus ei ge nt ü-
mer – wi r d wo hl k ünf ti g wei t
we ni ger kons u mi er e n kön ne n.

I m mo bi l i e n besi t z f unkti oni er-
t e ei ne ge wi s s e Zei t f ast wi e ei -
ne Gel d dr uc k mas c hi ne. Mi t
de n Bi l l i gkr e di t e n un d bei an-
hal t e n der Wert st ei ger ung i h-
r er Häus er konnt e n vi el e i hre
I m mo bi l i e n i m mer hö her be-
l ei he n. Da bei fi el e n i h ne n i m-

mer wi e der ei ni ge t aus e n d
Dol l ar i n de n Sc h o ß, mi t de ne n
si e ei nkauf e n gi nge n un d de n
Ware nko ns u m st ei gert e n.

" H off n u n g s wert e"
ver p ufft

Nun st e he n si e von ei ne m
Tag auf de n an der e n mi t l eere n
Tas c he n un d e nor me n S c hul-
de n da. Da mi t e ntf äl l t auc h
di e Fi nanzi er ungs basi s f ür i hr
Ei nkauf s ver hal t e n. Bal d könn-

t e n war e n- exp orti er e n de Län-
der wi e Chi na, J a pan un d
De ut s c hl a n d a uf i hr e n Güt er n
si t z e n bl ei be n. Das wür de di e
Kri s e auc h hi erz ul a n de s p ür-
bar mac he n.

Ma n f ühl t si c h an de n Cr as h
der Ne w Ec o no my eri nnert.
Da mal s wur de j e der I nt er net-
Bastl er von der Bör s e hofi ert
un d mi t Gel d ei nge deckt, o hne
das s di e Mar kt c ha nce n s ei ner

I dee n ge pr üf t wur de n. Es ka m
z u ei ner S pekul ati ons bl as e,
di e a m En de ge pl at zt i st. J et zt

i st es er ne ut s o wei t. Wi e der
ei n mal hat man mas s e n wei s e
Le ut e unge pr üft mi t Gel d über-
s c hütt et, das f akti s c h hi naus-
ge worf e ne Gel d al s "I nvesti ti -
on" bez ei c hnet und i n For m
von Wert pa pi er e n unt er di e
Le ut e ge br ac ht. Un d wi e der
ei n mal l ös e n si c h di e Hoff-
nungs wert e i n ni c ht s auf.

I m S pät ka pi t al i s mus wer de n
i m mer me hr Güt er von i m mer

we ni ger Me ns c he n her gest el l t.
Di e Güt er k önne n vo n i m mer
me hr Me ns c he n ni c ht geka uft
wer de n, wei l di es e ar bei t sl os

si n d o der kei ne hi nr ei c he n d
bez a hl t e Ar bei t ha be n. Durc h
de n Pr o d ukti vi t ät sf ort s c hri tt
e nt st e ht ei n st ar ker Ma ngel a n
Nac hf r age. Z war i st r ei c hl i c h
bi l l i ges Gel d vor han de n, des-
s e n Besi t z er wol l e n es a ber
ni c ht f ür Ko ns u mg üt er aus ge-
be n. Das wür de au ßer de m s o-

f ort ei ne gi ganti s c he I nfl ati o n
her bei f ühr e n.

Wi e kann man di es es Gel d
de nn oc h i ns S pi el bri nge n? Di e
Lös ung l aut et: i nvesti er e n. Al-

l er di ngs ni c ht i n di e wei t ere

Pr o d ukti on von War e n, s on-
der n i n r e n di t et r äc hti ge Ange-
bot e auf de n Fi nanz mär kt e n,

i n s o ge na nnt e Hoff nungs wer-
t e. Dur c h dere n Er wer b er häl t

man Ans pr üc he auf künfti ge
Ge wi n ne. Di e wi e der u m wer-
de n z u gr o ße n Tei l e n s c h on i n
der Gege n wart aus gege be n.
Unt er a n dere m f ür das Per s o-
nal, das i m Fi nanz s ekt or be-
s c häfti gt i st. Au ßer de m gi bt es
da j a noc h di e me ns c hl i c he n
Tr äger der Hoff n ungs wert e,
di e di e i nvesti ert e n Gel d bet r ä-
ge i n E mpf ang ne h me n un d si e
gr o ßz ügi g aus ge be n, s ei es f ür
Bür os, Co mput er un d Per s o-
nal, wi e ei nst i n der Ne w Ec o-
no my, s ei es gl ei c h f ür de n
Kons u m, wi e bei de n a meri ka-
ni s c he n Ha us besi t z er n.

Di e i n di e " Hoff nungs wert e"
i nvesti ert e n Bet r äge t r et e n al -
s o gl ei c h d o p pel t a m Güt er-
mar kt a uf un d f ül l e n di e Kauf-

kr aftl üc ke. Di e Aus ga be n
s c hl age n a uc h ni c ht i nfl ati ons-
t r ei be n d z u Buc he, wei l hi nt er
i hne n j a " Zukunft s wert e" st e-
c ke n. Ganz r eal wi r d a uf di es e
Wei s e di e gege n wärti ge Wi rt-

s c haft a m Lauf e n ge hal t e n. Es
s pi el t noc h ni c ht ei n mal ei ne
Rol l e, o b di e künfti ge n Ge wi n-
ne wi r kl i c h ei n mal erzi el t wer-
de n. Tat s äc hl i c h wer de n Zu-
kunft s er wart unge n i m mer wi e-
der i n völ l i g unr eal i sti s c he
Hö he n gest ei gert.

Noc h j e des Mal e nt st an d ei -
ne S pek ul ati ons bl as e, di e i r-
ge n d wann pl at zt e. Nac h der
Ne w Ec ono my un d de mI m mo-
bi l i e n wa hn l aut et di e e nt s c hei -
de n de Fr age, auf wel c her
Gr un dl age si c h k ünfti ge Hoff-
nungs wert e e nt wi ckel n kön n-

t e n. Auf Ar kti s- Ant ei l e n o der
Mon dgr un dst üc ke n? Auf Li -

z e nzrec ht e n f ür Erfi n d unge n,
di e noc h gar ni c ht ge mac ht
si n d? Wi c hti g i st, das s di e Ge-
wi nnver s pr ec he n von ge n ü-

ge n d Gel dge ber n gegl a ubt
wer de n. I nz wi s c he n s c hrei t et
di e Aut o mati si er ung i m mer
wei t er vor an. I r ge n d wan n wi r d
di e Nac hf r agel ücke s o gr o ß
s ei n, das s si e auc h d ur c h di e
wa hn wi t zi gst e n Zuk unft s er-
wart unge n ni c ht me hr ge-

s c hl os s e n wer de n kann.
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u nt er an dere m i n der
i n De ut sc hl an d

ersc hei ne n de n Zeit sc hrift
" Kri si s – Beitr äge zur Kriti k
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Ri si ken f ür L uxe mb ur g: i n di r ekt, ab er massi v
( R K) - Äh nl i c h wi e i n d e n Ver ei ni gt e n St a at e n wo h n e n i n
L u xe mb u r g 6 9 Pr oz e nt d er H a u s h al t e i n Ei g e n h ei me n -
ni m mt ma n n u r di e L u xe mb u r g er I n n e n, st ei gt di e s er Ant ei l
g ar a uf ü b er 8 0 Pr oz e nt. D e n n o c h h ätt e ei n Ü b er s c h wa p p e n
d er Kri s e i m I m mo bi l i e n s e kt or n a c h L u xe mb u r g we ni g er
dr a mati s c h e K o n s e q u e n z e n al s i n d e n U S A. I m Gr o ß h er z o g-

t u m si n d di e B a n k e n b ei d er Kr e di t ver g a b e f ü r d e n H a u s k a uf
vor si c hti g er. Au c h di e a meri k a ni s c h e Pr a xi s, d e n pri vat e n
Ko n s u m mi t d er Wer t st ei g er u n g d e s Ei g e n h ei ms z u fi n a n zi e-

r e n, i st hi er z ul a n d e u n ü bl i c h. Ei n Ver f al l d er I m mo bi l i e n wer -
t e wär e a n er st er St el l e u n a n g e n e h m f ü r Gr u n d st ü c k s b e si t-
z er I n n e n, di e mi t i h r e m B a ul a n d a uf n o c h h ö h er e Pr ei s e
s p e k ul i ert h a b e n. Zu ei n e m al l g e mei n e n Zu s a m me n br u c h
d e s K o n s u ms wü r d e er ni c ht f ü h r e n.
Gef ä h rl i c h er i st d a s c h o n d er p s yc h ol o gi s c h e I mp a kt d er i n -

t er n ati o n al e n Kri s e a uf di e Ko nj u n kt u r. I n L u xe mb u r g si n d
B ü r g er I n n e n wi e U nt er n e h mer I n n e n " ri si k o s c h e u" . N e g ati ve
Sc hl a g z ei l e n a uf d e n Wi r t s c h aft s s ei t e n d er n ati o n al e n Pr e s-
s e f ü h r e n d az u, d as s gr ö ß er e Au s g a b e n a uf g e s c h o b e n u n d
S p ar p ot e n zi al e a u s g e s c h ö pft wer d e n. U n d a n g e si c ht s d er
k n a p p e n St a at s k as s e n si n d k a u m n o c h St e u er s e n k u n g e n z u r
Ko nj u n kt u r f ör d er u n g dri n - mi t d er St e u er r ef or m 2 0 0 1 h at
J e a n - Cl a u d e J u n c k er g e wi s s er ma ß e n s ei n P ul ver b er ei t s
ver s c h o s s e n.
N o c h b e dr o hl i c h er er s c h ei nt di e P er s p e kti ve ei n er i nt er n a-

ti o n al e n Fi n a n z kri s e. Da s Pr o bl e m si n d ni c ht s o s e h r di e
d a n n ei ntr et e n d e n Wer t verl u st e d er Akti e n u n d Obl i g ati o n e n.
Di e wer d e n z war s o ma n c h e n H o b b ys p e k ul a nt e n s c h mer z e n,
d o c h - a n d er s al s i n d e n U S A - k a u m j e ma n d e n r ui ni er e n.
D o c h di e l u xe mb u r gi s c h e Wi r t s c h aft h ä n gt i n ei n e m a u ß er -
g e wö h nl i c h e n Ma ß e vo m Fi n a n z s e kt or a b. Sc h r u mpf e n d e
Ge wi n n e u n d st a g ni er e n d er B ör s e n h a n d el si n d s c hl e c ht f ü r
di e B a n k e n - s o wi e f ü r d er e n An g e st el l t e u n d di e Ar b ei t s s u -
c h e n d e n i n d er Br a n c h e. Ei n ver s c h n u pft er Fi n a n z s e kt or
wi r kt a u c h a n st e c k e n d. We n n a uf ei n mal j e d er E u r o z wei mal
u mg e dr e ht wi r d, b etri fft d a s di e a n d er e n Wi r t s c h aft s a kti -
vi t ät e n, vo m C o mp ut er ver k a uf bi s z u r Re st a u r ati o n. U n d l ast
b ut n ot l e ast b e d e ut et ei n Ei n br u c h b ei d e n B a n k e n pr ofi t e n
a u c h ei n e n Ei n br u c h b ei d e n St e u er ei n n a h me n. Da s wär e f a-
t al f ü r d as St a at s b u d g et, mi t dr a mati s c h e n Ko n s e q u e n z e n
f ü r di e s ozi al e u n d wi rt s c h aftl i c h e L a g e.


