Christoph Scherrer

DAS THEMA

Die Subprime Krise: Wer zahlt?

Wenn zuhause nicht alles rund liuft, wird Innenpolitik wahlentscheidender. Der
Einbruch des tiberhitzten Immobilienmarktes wird nicht zum Zusammenbruch
der Weltwirtschaft fiihren, es kommt aber sehr wohl auf das Krisenmanagement

der amerikanischen Finanzakteure an.

Finanzkrisen gehoren so langsam zum
Alltag wie konjunkturelle Abkithlun-
gen. Die jiingste Krise, die so genannte
»Subprime-Krise«, reiht sich in eine Liste
fehlgeschlagener Spekulationen ein: die
Schuldenkrise Lateinamerikas (1982),
die US-amerikanische Sparkassenkrise
(1986), die japanische Bankenkrise (1992),
die mexikanische Peso-Krise (1994), die
Asienkrise (1997), die Argentinienkrise
(2000) und die Technologiewertekrise
(2000).

Der Eindruck entsteht, als ob die Ak-
teure der Finanzmirkte nicht dazu lernen
konnten. Der Eindruck tduscht, sie lernen
standig dazu, was die hiufigen »Finanz-
innovationen« zeigen. Nur die Psyche
scheint nicht mitzuhalten; sie fallt immer
wieder auf die durch ihre eigene Er-
wartungshaltung erzeugten Trends he-
rein, sei es der vermeintliche Siegeszug der
New Economy oder die stetig steigenden
Grundstiickspreise.

Doch eine Analyse der Krisenursa-
chen steht hier nicht im Vordergrund, son-
dern die nach jeder rauschartigen Party
erniichternden Fragen: Welcher Schaden
ist entstanden? Wer soll dafiir aufkom-
men? Und: Wie kann ein Wachstumsein-
bruch verhindert werden?

Vorab: Ich werde nicht Kassandra spie-
len, einen Zusammenbruch der Weltwirt-
schaft halte ich fiir wenig wahrscheinlich.
Die vorausgesagten Verluste bis in Hohe
von 400 Mrd. US-Dollar sind beachtlich,
doch im Verhiltnis zum Bruttoinlands-
produkt der USA stellen sie gerade drei
Prozent dar, also einen vergleichbaren An-
teil wie damals die Sparkassenkrise. Letz-

tere hatte erhebliche Folgen, doch war sie
iberwindbar.

Der Krisenausloser:
Die »subprime«-Hypotheken

Der Begriff subprime ist selbst fiir die USA
neu, bis vor zehn Jahren hiefSen Kredite
an beschriankt kreditwiirdige Personen,
below-prime. Fiir diese Gruppe von Per-
sonen unterhalb der guten, d.h. sicher
zurtickzahlenden Kunden, gab es keine
Bankkredite. Im Falle von Hypotheken
galt diese Regel sogar fiir ganze Stadtteile,
die auf den Stadtplinen der Banken rot
umrandet wurden (red-lining). Neu be-
nannt als Subprime-Kreditnehmer, stan-
den ihnen plétzlich Hypotheken zu zu-
ndchst sehr giinstigen Konditionen zur
Verfiigung. So erreichte der »amerika-
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nische Traum« vom Héusle auch Men-
schen mit bescheidenen Einkommen und
geringer Arbeitsplatzsicherheit.

Wie kam es zu diesem Paradigmen-
wechsel? Zwei Stichworte gentigen: Port-
folio und Verbriefung. Clevere Finanz-
analysten entdeckten, dass das Ausfall-
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risiko von Hypotheken geringer Bonitit
insgesamt nicht besonders hoch ist. Biin-
delt man entsprechend viele solcher Hy-
potheken, dann verteilt sich das Risiko, es
wird zu einer statistischen Gréf3e, die von
den Kreditnehmern als Risikoaufschlag
zudem abverlangt werden kann. Werden
in dieses Biindel noch Hypotheken mit gu-
ter Bonitit gelegt, dann sinkt das Risiko
fiir das gesamte Biindel noch weiter (Port-
folio-Strategie). Fiir eine Bank mindert
sich das Risiko zusitzlich, wenn sie dieses
Biindel nicht im eigenen Tresor behilt,
sondern einer Zweckgesellschaft tiber-
tragt, die auf diese Biindel in gestiickelter
Form Anleihen begibt (»verbrieft«). Fiir
die Kdufer der Anleihen mindert sich das
Risiko noch mehr, denn wenn sie nur ei-
nen Teil des urspriinglichen Biindels er-
werben, konnen sie es mit anderen Finanz-
marktprodukten in ihrem eigenen Port-
folio mischen. Mithin wird das Risiko ge-
streut und entsprechend konnen die Aus-
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leihestandards gelockert, groflere Risiken
eingegangen werden.

Der Kriseneinbruch kam, als die Ver-
langsamung der Immobilienpreiserho-
hungen und steigende Zinsen dazu fiihr-
ten, dass die Zahl ernster Zahlungsver-
sdumnisse kréftig anstieg. In der Folge ge-
riet mancher Fonds selbst in Zahlungs-
schwierigkeiten.

Krisenmanagement:
Finanzakteure genieBen Prioritat

Die Risikostreuung funktionierte. Die Hy-
pothekenausfille trafen nicht die Banken,
sondern die Kiufer der Fondsanleihen.
Allerdings waren manche Banken selbst
als Kdufer dieser Anleihen aufgetreten, ha-
ben nicht alle Subprime-Hypotheken an
die Zweckgesellschaften weitergereicht,
hatten gegeniiber diesen Zweckgesell-
schaften Garantien ausgestellt oder haben



aus Reputationsgriinden Riicknahmega-
rantien ausgesprochen. Entsprechend tra-
fen Verluste auch Banken.

Die eigentliche Kehrseite der Risiko-
streuung ist ihre Intransparenz. Die Ban-
ken konnen untereinander nicht einschit-
zen, welche tatsdchlichen Risken einge-
gangen wurden und halten sich entspre-
chend bei der Kreditvergabe untereinan-
der zuriick, was die Liquiditat im Finanz-
system empfindlich einschrinkt.

Das Krisenmanagement fokussiert auf
den Erhalt des Finanzsystems und die
Vermeidung einer Rezession. Es beldsst
dabei den Finanzakteuren weitgehend ihre
Spielrdume und kitmmert sich um jene,
die durch Zwangsversteigerungen ihre
Héuser verlieren, nur noch wenig.

Die US-amerikanische Federal Reserve
(Fed) senkte ihre eigenen Ausleihstan-
dards an Banken, um diese mit ausrei-
chend Liquiditét zu versorgen und damit
zahlungsfihig zu halten. Die Banken wer-
den somit fiir ihr riskantes Verhalten nicht
bestraft. Die Kurse der Aktienmirkte zei-
gen nach jeder Liquiditétsspritze nach
oben. Wer trigt die Kosten dieser Liquidi-
téatsspritzen? Seit dem 12. Dezember 2007
erlaubt die Fed auch Hypothekenanleihen
als Sicherheiten. Somit kommt die Fed
eventuell selbst fir Ausfille auf. Wissend,
dass die Notenbank im Notfall bereitsteht,
konnten sich die Finanzakteure zudem in
der Zukunft noch riskanter verhalten
(moral hazard).

Zusitzlich hat die Fed die Leitzinsen
in Reaktion auf die Krise 2007 zweimal
gesenkt. Die Zinsentlastung der Konsu-
mentInnen soll die Konjunktur am Laufen
halten. Diese Politik birgt stiarkere Infla-
tionsgefahren, was die Européische Zen-
tralbank davon Abstand halten lief3 (s. un-
ten).

Mangelnde Aufsicht vor allem der Hy-
pothekenmakler trug wesentlich zur Aus-
weitung der Subprime-Krise bei. Doch
trotz Paul Krugmans Skandalisierung die-
ses Missstandes als »Marktexperiment am
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lebenden Korper« sind konkrete Regulie-
rungsmafinahmen noch nicht erkennbar.

Schliefilich konnte die Ausweitung der
Krise durch Hilfeleistungen an die iiber-
schuldeten Hausbesitzer verhindert wer-
den. Allein im Oktober 2007 wurden tiber
200.000 Zwangsversteigerungsverfahren
eingeleitet. Subprime-Hypotheken wurden
fiinfmal mehr in schwarzen als in weiflen
Wohngegenden verkauft, entsprechend
uberproportional sind schwarze Hausbe-
sitzerInnen gefihrdet. Neben den emotio-
nalen Kosten entstehen finanzielle Belas-
tungen. Laut einer Studie fiir den US-Kon-
gress werden die Betroffenen im Durch-
schnitt mit 7.200 Dollar, die Hypotheken-
banken mit 50.000 Dollar, und die Ge-
meinden mit 19.227 Dollar belastet. Dem-
gegeniiber sollen Mafinahmen zur Verhin-
derung der Zwangsversteigerung, wie z.B.
Zinskappungen, nur ungefahr 3.300 Dol-
lar pro Haushalt kosten.

Mittlerweile ist der Schutz der sdumi-
gen Hypothekenschuldner Wahlkampt-
thema geworden. Prisidentschaftskandi-
datin Hillary Clinton fordert bspw. ein 90-
Tage-Moratorium fiir Zwangsversteige-
rungen und eines fiir fiinf Jahre auf Zins-
sitze. Die Bush-Regierung antwortete mit
einem dhnlichen Programm, das aber le-
diglich eine Festschreibung der Zinssitze
unter sehr restriktiven Bedingungen vor-
sieht. Bereits séumig gewordene Hypothe-
kennehmer bleiben ausgeschlossen.

Gestreutes Risiko -
Zerstreutes Vertrauen

Die Krise zeigte sich auch an solch unwahr-
scheinlichen Orten wie Narvik in Norwe-
gen und Diisseldorf, dem Sitz der staatsei-
genen IKB Deutsche Industriebank. Die gu-
ten Renditen der Subprime-Hypotheken
lockten die Biirgermeisterin Narviks ge-
nauso wie die Vorstdnde der IBK. Resistent
gegeniiber den Lehren vergangener Fehl-
spekulationen und im Widerspruch zu ih-
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ren eigentlichen Aufgaben, erlag manche
offentliche Bank Deutschlands den Verlo-
ckungen des schnellen Geldes. Im Falle der
SachsenLB haftet nun der sichsische Lan-
deshaushalt in Hohe eines Sechstels seines
Gesamtumfangs. So werden nicht nur
Steuergelder aufs Spiel gesetzt, sondern es
wird auch die Idee eines 6ffentlichen, de-
mokratischer Kontrolle ausgesetzten Ban-
kensektors desavouiert, der gerade zu den
krisenhaften Marktspekulationen eine Al-
ternative darstellen konnte.

Dass es diese unvermuteten Institutio-
nen traf, beweist den Erfolg der Risiko-
streuung. Es bestitigt aber auch die alte
Borsenweisheit: Verkaufen, wenn der eige-
ne Butler anfingt, Aktien zu kaufen. Der
hohe Anteil europiischer Banken unter
den Subprime-Opfern ist mit dieser Weis-
heit gut zu erkldren: Die Européer kamen
spit auf den US-Markt, kannten sich
schlechter aus und gingen entsprechend
die hoheren Risiken ein.

Die hohen Verluste an unvermuteten
Orten schiiren das Misstrauen der Banken
untereinander. Die Europdische Zentral-
bank (ECB) nimmt diesen Vertrauensver-
lust so ernst, dass sie sich an der erwihnten
Liquiditétsspritze der Fed vom 12. Dezem-
ber beteiligte. Sie zog aber bisher bei Leit-
zinssenkungen nicht mit. Dies setzt den
Auflenwert des US-Dollar zusétzlich unter
Druck. Eine Zinswende in den USA zur
Starkung des US-Dollars ist vor den Pri-
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sidentschaftswahlen im November 2008
aus konjunkturellen Griinden unwahr-
scheinlich. Auch passt ein schwacher Dol-
lar zu den Handelsbilanzdefiziten und ex-
ternalisiert vor allem die Kosten der Sub-
prime-Krise. Die Kreditgeber der USA, al-
len voran die Wirtschaftssubjekte der Uber-
schusslander China, Japan und Deutsch-
land missen Wertverluste, gemessen an
Anlagen in anderen Wihrungen, hinneh-
men. Werden sie dies auf Dauer akzeptie-
ren? Trotz Konkurrenz durch den Euro ist
es unwahrscheinlich, dass die chinesische
Zentralbank ihr Fremdwihrungsdepot
zugunsten des Euro umschichtet. Sie wiir-
de zum einen die Talfahrt des US-Dollar
beschleunigen und dabei die bei ihr noch
vorhandenen Dollar-Reserven entwerten.
Zum anderen wiirde sie sich mit dem
wichtigsten Absatzmarkt fiir chinesische
Giiter anlegen.

Insgesamt ist das Krisenmanagement
noch lange nicht am Ende seiner Moglich-
keiten. Ein Skandal bleibt, dass die Krisen-
ausloser aus Systemerhaltsgriinden ge-
schont werden. Es ist an der Zeit, diese
starker zur Rechenschaft zu ziehen, ihren
Hang zur Spekulation einzudimmen, ihre
Gewinne fiir die gesellschaftlichen Risiken
ihres Tuns stirker zu besteuern und 6f-
fentliche Mittel fiir die sdumigen Schuld-
ner bereitzustellen, um an dieser Stelle,
den weiteren Wertverlust von Immobilien
zu stoppen.





