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Der Bankraub

Konnen die Politiker der wichtigsten Wirtschaftsnationen die destruktiven Krifte
der Finanzmarkte wieder in den Griff bekommen? Wer die angestrebte
Neuordnung der Weltwirtschaft verstehen will, muss wissen, wie die Welt an
den Rand des Ruins gebracht werden konnte. Die Rekonstruktion dieses
Kapitalverbrechens — begangen von Bankern, geduldet von Politikern — zeigt,
warum der gro8e Crash noch bevorstehen konnte.




iinner Regen platschert auf den !
Ziirichsee, es ist unwirtlich kalt in |
der Schweiz Ende Oktober, in der !

vornehmen Bahnhofstrafe tragen die Da-
men schon den Winterpelz, sie entsteigen
flachen Lamborghini, die im Halteverbot
parken vor der grofen UBS-Bankfiliale.

Dort bilden sich jetzt kleine Menschentrau- |

ben jeden Tag, Passanten studieren die Bild-

schirme im Schaufenster, die Aktienkurse, |
die Rentenmarkte, die Rohstoffborsen —sie |

notieren tiefer im Minus, Stunde um Stun-

de, fast alle Werte im freien Fall, fast alle |

Pfeile zeigen zum Boden, und im Kongress-

haus am See beginnt die Finanzmesse mit |

dem Namen: ,,Strukturierte Produkte®.

Auf zwei Etagen wie Theaterfoyers ha- |

ben junge Banker ihre Stande und Lounges
aufgebaut, die Commerzbank, die Credit
Suisse, JP Morgan, Merrill Lynch. Gold-
man Sachs ist da, Julius Bar, die Deutsche

Bank, BNP Paribas, ABN Amro, Citi-

group, Société Générale. Es gibt Obst und

Preisausschreiben, Espresso und Compu- |
terspiele, es stehen Formel-1-Autos zur
Zierde herum, und schone Frauen in Ho- |

senanzigen fithren Begriffe im Mund, die ;

sonst kaum ein Mensch fehlerfrei buchsta-
bieren, geschweige denn definieren kann:
,Tracker-Zertifikate und ,,Knock-out-
Warrants“, , Barrier Reverse Convertibles‘
und ,,Outperformance-Bonus-Zertifikate*.

Das Motto der Messe lautet: ,,Bei jedem

Borsenklima erfolgreich investieren®.
Wer noch den Mut aufbringt, kann ,,vom
Wirtschaftsaufschwung in Kasachstan pro-
fitieren* oder von der Performance des
SaraZert ,,Medicine Basket“. Er kann spe-
kulieren auf die Entwicklung des Wechsel-
kurses vom Schweizer Franken zum US-
Dollar oder ,,partizipieren“ am Wachstum
afrikanischer Dingemittelmarkte. ,,Uran

i ] s

ist ein Thema“, sagt ein Handler von Mer-

rill Lynch und gibt ein Faltblatt aus wie ein
Verschworer, bei Goldman Sachs stecken
dicke Hefte in Standern uber das ,Wirt-
schaftswunder” in den groBen Schwellen-
landern Brasilien, Indien, China, Russland.
Aber die Broschiiren sind wertlos, alle-
samt, sie wurden gedruckt vor einem Jahr
oder vor ein paar Monaten, als die Welt
noch eine ganz andere war.

Ihr jetziger Zustand wird am groflen

Messestand der Ziircher Kantonalbank |

verhandelt. Dort sind auf Bildschirmen
iberall Kurven zu sehen, die links oben
beginnen und sich zackig entwickeln nach
unten rechts. Alle halbe Stunde wird live
nach New York an die Wall Street geschal-
tet, wo ein Mann im schwarzen Anzug auf

erfeier. Er sagt die Sitze, die jetzt taglich
fallen, auf allen Kanalen, in allen Spra-

Es gibt keine gute Nachricht. Es gibt nur
die eine groBe, schwarze Krise. Seit sie be-
gann, ist die Rede von 23 Bill/ionen*Dollar
Wertverlust allein an den/Béjrsen der Welt,
das ist eine Zahl mit :/woff Nullen, 23000,
Milliarden, 23 Milliong¢n Millionen. Bislang|
haben allein in den USA 21 Banken Kont-J
kurs gemacht, an ulGroBbanken hat sic
der Staat schon betejligt, 62 Hedgefondé
sind bankrottgegangen_

Die grofen Staaten RabenRe€ttungs-

pakete fur die Banken im Wert von vier

Billionen Dollar geschniirt, auch hier muss |

es heifen: bislang, und einige kleine Staa-
ten sind in Ganze ins Wanken geraten. Mit
ihnen wankt die bisher als giiltig ange-
nommene Weltordnung, es wanken die
Ideen von der Starke des Kapitalismus,
von der Kraft des Marktes, und in den Ge-
sellschaften weltweit schrumpft die Be-
reitschaft, die Zumutungen der globalen
Risikogesellschaft weiter einfach so hin-
zunehmen. Es ist eine Weltkrise im Gang,

Finanzmesse in Ziirich
»Bei jedem Klima erfolgreich investieren

materiell und moralisch, wie sie sich in sol-
cher Wucht, in solcher Rasanz selten zuvgp
ereignet hat. Und ihr Ende ist nicht abzu-
sehen, am Ende dieses Tunnels: kein Licht.

Wie grof3 der Schaden ist, wie gro3 er
sich noch auswachst, das haben die Fiih-
rer der Welt auf ihrem Finanzgipfel in Wa-

| shington am Wochenende zu ermitteln
dem Parkett steht wie der Gast einer Trau- |

chen, er sagt: ,,Ich mache das hier schon :
lange mit, aber so etwas habe ich noch nie |

erlebt”, und die Moderatorin in Ziirich
fragt im Tagesverlauf dutzendfach immer
nur hilflos zuriick: ,,Gibt es denn gar kei-
ne gute Nachricht?*

versucht. Dabei mussten sie mit Zahlen
hantieren, die jede menschliche Vorstel-
lungskraft sprengen. Allein am US-ameri-
kanischen Hypothekenmarkt stehen noch
immer 11 Billionen Dollar Kredite aus,
diese Geldsumme entspricht fast der Wirt-
schaftsleistung der USA, und sie wiirde
reichen, um 55 Millionen Hauser im Wert
von 200000 Dollar zu bauen.
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Der-giobale’ Finanzsektor hatte mit
Stayr'a‘ von Ende September insgesamt
| AuRRenstinde von 23,2 Blllionen Dollar, da-
vdn 12,4 Billionen in klassischen Krediten
ugd 10,8 Billionen in Wertpapieren, deren
| Wert allerdings nich¥ mehr gewiss ist. Vor-
| sichtjge Schatzupgen gehen davon aus,
| dass m n in H6he von mindestens
| 1,4 Billionen Dollar zu rechnen sei, aber
| vielleicht werden es auch viel, viel mehr.
| Denn wer glaubt noch an Modellrech-
| nungen von Bankern, an die Expertise von
Bankenkontrolleuren, an den Durchblick
von Finanzministern nach Ablauf der ver-
| gangenen Jahre, Monate, Wochen? Wer
wollte Managern zutrauen, eine Krise zu
bewaltigen, die sie selbst angezettelt haben?
Die sie die langste Zeit gar nicht haben
| kommen sehen?
| Es werden dies die nicht bilanzierbaren
| Kosten der Krise sein: [hre Wahrung sind
| ungute Gefiihle, denn es geht um verlﬁ
i .
|
|

nes Vertrauen und um die weltweite -
wissheit, einer Clique von vertraumten, -
kompetenten, betriigerischen Geschafte-
machern aufgesessen zu sein.

Wer nach Schuldigen sucht, findet die
Namen vieler Hauptverdachtiger Ende Ok-
tober in Ziirich versammelt. In den Think-
Tanks der groflen US-Investmentbanken
vor allem, insbesondere bei JP Morgan,
wurden die Modelle der wundersamen
Geldvermehrung erdacht, die nun eines
um das andere rasselnd umgestiirzt sind
wie eine lange Kette Dominosteine.

Im Kern ging es die ganze Zeit nur um
das klassische, immer schon mehr oder
minder riskante Geschift der Banken:
Geld zu beschaffen, zu verleihen und mit
Gewinn zuriickzubekommen. Revolutionar
war die Idee der Meisterdenker von der
Wall Street, mit ihren Zauberformeln die
Kredite von den Kreditrisiken zu trennen,
die Risiken theoretisch abzuschaffen, in-
dem sie sie zu ,Werten* umdeklarie
und an Investoren in aller Welt verteil te%

So wurde ein vollig neuer Markt er-
schlossen, auf dem viel mehr Geld zu ver-
dienen war als im guten, alten Zinssystem.
Dass sich Risiko nicht abschaffen lasst, ge-
| riet in der Euphorie iiber die Finanzrevo-
| lution in Vergessenheit, Zweifel wurden
| verdrangt, und der sagenhafte Boom auf
\gﬁg_amerikanischen Immobilienmarkt lie

e daran glauben, dass ein goldenes, ewig

| wahrendes Zeitalter angebrochen sei.
| Die Wall Street kreierte Gewinnmodel-
le so verlockend, dass ihnen bald die ganze
| Welt erlag. Hypothekenvertrage, Kredit-
risiken, Bankschulden begannen ihre ver-
wirrenden Weltreisen, bald waren tiberall

Menschen unwissentlich in die Geschafte
| von Investmentbanken verstrickt. Die

Operation gelang ungeachtet der warnen-

den Stimmen, die es immer gab, schon in

den neunziger Jahren des vorigen Jahr-
| hunderts, sie gelang ungeachtet aller Zwei-
| fel an der seltsamen Leichtigkeit des Geld-
| verdienens, ungeachtet allen Wissens auch
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iiber die vielen Blasen der Vergangenbheit,
die immer und regelmafig irgendwann
platzten. Nun, inmitten der aktuellen Kri-
se, besteht neuerlich die Moglichkeit, aus
Fehlern der Vergangenheit zu lernen. Wer
die Welt — und sich selbst - schiitzen will
vor der nachsten Blase, vor dem nachsten
Bankrott, der muss jetzt zu verstehen ver-
suchen, aus welchen Elementen die ak-
tue]le Krjse gemacht ist, wie die Faden sich
verkniipfen. was es mit den heiklen ,,Fi-
nanzinstrumenten* auf sich hat, die wei-
terhin angewandt werden, warum es notig
ist, Begriffe wie ,,Credit Default Swap*
durchbuchstabieren zu konnen.

Es gilt aufzuklaren, wie es moglich war,
dass sich einander wildfremde Menschen
plotzlich im selben Boot wiederfanden, so
unsinkbar scheinbar wie die ,,Titanic“.
Bankmanager und Zentralbanker waren
auf diesem Schiff die Kapitane, darunter
Superstars wie die JP-Morgan-Managerin

he Masters und der Ex-Chef der US-
tenbank, Alan Greenspan. Es gingen
Bankenkontrolleure aus Bonn und Basel
als machtlose oder blinde Offiziere auf der
Briicke umher, und ein Deck tiefer rumor-
ten die grofenwahnsinnigen Zocker Mar-
ke IKB oder Hypo Real Estate, die schlau-
en Hedgefonds-Manager und wirren
»Zweckgesellschaften, die in Irland ope-
rierten oder auf den Cayman Islands.

Mit ihnen ging am Ende die ganze
Mannschaft unter, angeheuert in aller Welt.
Es traf Kleinsparer in der Schweiz und
Hausbauer in Amerika, es traf Handler in
Argentinien, thailandische Bauern, austra-
lische Wirte, die nur ein wenig oder viel
mehr Rendite aus ihrem Geld herausho-
len wollten, als das mit Sparzinsen moglich
war. Es traf Leute wie den Elektriker
Manfred Blume aus Hamburg-Uhlenhorst,
Manner wie den Ingenieur Tim Smith aus
Ohio, es traf die Evangelisch-Lutherische

deskirche Oldenburg.

s sind verstreute Schicksale, wechseln-
de Schauplatze zu verstehen und zu bege-
hen, und erst ganz am Ende kreuzen sich
die Geschichten aller Beteiligten, die zuvor
auf ihren verschlungenen Wegen kaum
miteinander verbunden schienen. Aber
dies ist das Wesen der Globalisierung: dass
alles mit allem zusammenhangt, selbst

‘wenn es nichfs davon Wei.

Sie wurden zu Optfern, aber sie waren
auch, meist ahnungslos, die nitzlichen
Komplizen bei diesem Weg in die Katastro-
phe, die der SPIEGEL auf den folgenden
Seiten nachzeichnet. Eine Chronik muss
einsetzen spatestens Mitte der neunziger
Jahre, als die Finanztuftler von der Wall
Street die ,,Instrumente‘ kreierten, deren
todliche Wirkung erst zehn Jahre danach
offenbar wurde und deren Ableger und
»Innovationen“ die urspriingliche Grund-
idee der ,Risikostreuung” immer weiter
pervertierten.

Der Stoff wurde eingesammelt in wo-
chenlangen Recherchen in den USA und

Europa, bei Besuchen in aufgewiihlten Fi-
nanzzentren und in stillen Mietwohnungen,
in Gesprachen mit den besten Experten des
Augenblicks, mit frihen Mahnern und
Warnern wie Dov Seidman und Nouriel
Roubini, mit Spezialisten der Basler Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich und
Risk-Managern von Grofibanken. So ent-
steht die Chronik eines Kapitalverbre-
chens, dessen Ende noch offen ist, die Welt |
noch jahrelang beschaftigen wird.

PHASE I: 1995 BIS 1997

Tim Smith kauft sich ein
Haus in Ohio. In Hamburg
wird Manfred Blume zum
Investor. Dov Seidman
denkt iiber Fuf$ball nach.
JP Morgan macht eine
revolutiondre Entdeckung.

TIM HARRISON / WPN

Hausbesitzer Smith

»Hor doch auf zu essen“

|
|
Terrace Park, Ohio, Juli 1995 i
Ein amerikanischer Handschlag, ein |
amerikanischer Vertrag: dreieinhalb Sei- |
ten, klare Worte, ein amerikanischer
Traum, 330 Harvard Avenue in Terrace
Park bei Cincinnati, Ohio: unten 78 Qua-
dratmeter, oben 67. Unten Kiiche, Esszim-
mer, Wohnzimmer, oben Bad und drei |
Schlafzimmer. Rasen rundherum und alte |
Baume. Wer hier wohnt, hat es geschafft, |
ist gehobener Mittelstand, endlich. \
»~Man muss besitzen, man darf nicht ]
mieten in Amerika“, sagt Timothy E. |
Smith, damals ist er 36 Jahre alt, ,,mieten |
ist fiir Versager.“ Nur Trottel mieten, weil |
jeder in Amerika weiB, dass die Preise fur |
Hauser steigen und steigen werden. Das |

sagt Bloomberg TV, das schreibt das ,Wall
Street Journal*.

Smith hat ein bisschen verhandelt, den
Preis gedriickt, weil Verhandeln dazu-
gehort. Faxe gingen hin und her, ,,das Haus

| hat einen bemerkenswerten Charme und
| sehr viel Charakter*, schrieb Tim Smith,

dann bot er 127500 Dollar und legte dem
Angebot einen Plan bei: 5000 Dollar wol-
le er bar zahlen, den Rest iiber 15 Jahre.
Don Fender, der Verkaufer seines Hauses,
schrieb zurick, ,wir senken den ge-
wiinschten Preis von 142500 auf 135000
Dollar* und: ,,Es wiirde mich sehr freuen,
dich zu treffen.*

Sie treffen sich, Don Fender und Tim

| Smith, sie nennen sich Don und Tim, man
| siezt sich nicht in Amerika. Sie einigen sich

schnell, 132500 Dollar kostet das Haus,
Tim kiisst Kelley, und Kelley kisst Tim,
und Lucky, der Labrador, lauft die fiinf

| Stufen hinauf, und Eric, der Sohn, lauft

hinterher. 5000 Dollar nur hat das Ehepaar
Smith in bar, sie haben lieber gelebt als
gespart in den vergangenen Jahren. Segeln

| ist teuer. Jagen ist teuer. Tauchen ist teuer.

Zwei Autos kosten. Die Reisen auch. Und
Kinder.

Aber es ist trotzdem alles kalkulierbar,
mehr als das, es kann gar nichts schiefge-
hen. Den Kredit geben die Hausverkaufer,
die Fenders selbst: neun Prozent Zinsen,
monatliche Zahlungen von 1293,21 Dollar.

| In 15 Jahren, spatestens, werde er schul-
| denfrei sind, glaubt Tim.

Die Gehalter steigen in Amerika, gute
Ingenieure sind gefragt, und sollte Tim
Smith das Haus irgendwann verkaufen
wollen, in 10 oder 20 Jahren, wird es
300000 oder 400000 Dollar wert sein, viel-
leicht mehr. Sie denken gleich an die Reno-
vierungen. Es gibt nur ein Bad, keine Du-
sche. Keine Klimaanlage. Der griine Tep-
pich muss raus, Parkett soll es sein. Es
braucht eine neue Kiiche, dies und das,
und alles wird den Wert steigern.

Tim Smith ist blond, er hat breite Schul-
tern, starke Arme. Er war ein guter Bas-
ketballer in der Highschool, nicht grof§
genug fir die wirkliche Karriere. Ein

| Techniker, geboren in Charleston, West

Virginia, er ging auf die Virginia Tech und
verlief sie mit dem Ingenieurdiplom.

In Miami, Florida, hat er seine Frau ge-
troffen, Tim, der Sportler, traf Kelley
Newton, die Denkerin. Von 1982 bis 1989
lebten sie in Miami, dann zogen sie fort.
Die Kinder, die sie haben wollten, sollten
im Grunen aufwachsen, im sicheren, bli-
henden Amerika. Tim lie sich nach Atlan-
ta und dann nach Dallas versetzen, am
Ende nach Cincinnatti, Ohio. Kelley arbei-
tete fiir Delta Airlines. Gute Jobs, eine Fra-
ge der Zeit, bis Tim sechsstellig verdienen
wiirde, mindestens 100000 Dollar im Jahr.

New York, 1995
Dov Seidman wollte in die Wirtschaft
gehen, frither einmal, er hat in Oxford
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Wirtschaft und in Harvard Jura studiert,
aber was hingengeblieben ist, das sind die
Jahre von Los Angeles, wo er Philosophie
studierte an der University of California.

Seidman, er ist damals 35, wird in naher
Zukunft als Bestseller-Autor gefeiert wer-
den, hochdotierte Vortrige halten, er wird
Unternehmen beraten und eine Firma mit
330 Leuten leiten, er wird der Welt ihre
Wirtschaftskrise erklaren und die Folgen.
Jetzt ist er Anwalt in Washington D.C., ei-
ner dieser jungen, ehrgeizigen Hauptstadt-
juristen, die sehr schnell sehr reich wer-
den und ihr Geld dann an die Wall Street
tragen, damit es dort noch mehr Geld wird.
Aber es gefallt ihm nicht. Zu zynisch, zu
kalt, er traumt von der Philosophie, seine
Gedanken kreisen um Wirtschaftsethik.

Seine Weit- und Weltsicht beginnt 1995
zu reifen. Er schaut auf die Welt, und was
er sieht, gefallt ihm nicht. ,,Die Wirtschaft
funktioniert nach dem Grundsatz: Bring
Ergebnisse, egal wie. Welchen Charakter
eine Firma hat, wie Menschen ihre Ergeb-
nisse erzielen, spielt keine Rolle in dieser
Welt. Das war aber mal anders. Denken
Sie an FuBball. Guter Kapitalismus funk-
tioniert so, dass man in eine Mannschaft
investiert und viel dafiir tut, dass sie ge-
winnt. Man ist der Mannschaft verbunden.
Vielleicht wettet man sogar, aber nur auf
den Sieg.“

So redet Dov Seidman, so schreibt er
auch, schon jetzt, 1995. Seine Worte klin-
gen wie ein bitterer Kommentar auf die
Vorginge in der Barings-Bank-Filiale in
Singapur. Dort findet sich am 23. Februar
auf dem Schreibtisch des Handlers Nick
Leeson ein Zettel mit der Aufschrift: ,,I'm
sorry“. Leeson ist auf der Flucht. Nach-
dem er schon im Januar mit irrigen Wetten
auf die Entwicklung der Tokioter Borse,
und furchtbar iiberrascht vom Erdbeben
in Kobe, Millionenverluste gemacht hat,
scheiterten danach alle Versuche, die Aus-
falle mit neuen, stets noch riskanteren, am
Ende illegalen Geschaften wettzumachen.

Am Ende addiert sich sein Minus auf 1,4 |

Milliarden US-Dollar, es stiirzt die Barings
Bank drei Tage spater in den Konkurs. Die
Welt diskutiert aufgeregt uiber strengere
Regeln fiir die Investmentbanken, aber
nicht lange. In den Zeitungen steht oft der
Begriff ,,Derivate*, das sind eine Art Ter-
mingeschafte, man konnte auch sagen:
Wettscheine. Immer geht es um die kiinf-
tige Entwicklung von Markten, von Bor-
sen, von Aktienwerten.

Dov Seidman sagt: ,,lm verdorbenen
Kapitalismus wetten sie beim Fuflball nicht
auf Sieg oder Niederlage, sondern darauf,
wer ein Tor in den ersten zehn Minuten
schieft. Oder wer den ersten Einwurf be-
kommt. Du brichst die urspriinglichen
Verbindungen auf zwischen Leistung und
Profit, du fangst an zu spielen. Du verlierst
die Verbindungen und das Verstandnis fir

den Sozialvertrag des Kapitalismus, du ver- |
gisst sogar, dass es diesen Vertrag jemals | kommen zwingt sie dazu, Eigenkapital in

gab. Du verdienst Geld mit Geld und nicht
mehr mit Waren, du pervertierst das Sys-
tem. Geld mit Geld zu verdienen kann nur
gutgehen, solange die Markte aufwirts-
und immer weiter aufwartsklettern. Dinge
gehen aber nur so lange gut, bis sie nicht
mehr gutgehen, es geht nur so lange auf-
wirts — bis es eben abwartsgeht. Es gibt
keine Ausnahmen.“

In diesen Jahren beginnt die phantasti-
sche Erfolgsgeschichte auf dem US-ameri-
kanischen Immobilienmarkt, die zehn Jah-
re lang bruchlos fortgeschrieben wird. Im
Land werden jetzt jedes Jahr mindestens
1,2 Millionen neue Hauser gebaut, und je-
des Jahr steigen kraftig die Preise fiir
Wohneigentum, Mitte der neunziger Jahre
sind es vier bis sechs Prozent, und bald
werden es noch viel mehr sein. Die US-

Unternehmensberater Seidman
»Die Wahrung der Zeit ist Bestandigkeit*

Biirger folgen scharenweise dem Ruf der
Politik, selbst zu Investoren zu werden, zu
Anlegern, zu Hausbesitzern. Aber gleich-
zeitig sparen sie immer weniger: Die Spar-
quote, in Prozent des verfiigbaren Ein-
kommens, sinkt in Amerika von zwolf Pro-
zent am Beginn der achtziger Jahre auf
unter vier Prozent im Jahr 1995.

Statt zu sparen, konsumieren die Ame-
rikaner, und sie verschulden sich dabei
oder verschieben féllige Rechnungen auf
tausenderlei Arten. Sie hantieren mit Kre-
ditkarten im Dutzend, sie holen sich Kon-
sumentenkredite bei den Banken, sie lea-
sen Autos und Boote, sie kaufen sich ein
schones Leben zusammen auf Pump. Die
Geldinstitute stoflen an Grenzen, das Ver-
langen nach immer neuen Krediten, nach
frischem Geld zu bedienen.

Das schon 1988 vereinbarte Basler Ab-

Hohe von mindestens acht Prozent ihrer
AuBenstande vorzuhalten. Grob gespro-
chen miissen sie fiirr die Vergabe von 1000
Dollar Kredit 80 Dollar feste Eigenmittel
nachweisen konnen, fir eine Milliarde
brauchten sie 80 eigene Millionen. Die Bas-
ler Regeln, im Finanzjargon gern Basell
genannt, sind dazu gedacht, die Geldhau-
ser zu seriosem Wirtschaften zu verpflich-
ten, sie sind eine spite Folge der Pleite der
Kolner Herstatt-Bank von 1974. Aber Ban-
ker mogen es nicht, wenn zu viel und in
Zeiten guter Konjunktur stindig mehr
Geld passiv im Tresor herumliegt. Sie su-
chen nach immer neuen Wegen, die Basler
Kreditsperre auszuhebeln.

Schon lianger sind US-Banken dabei,
ihre ausstehenden Kredite an eigens zu
diesem Zweck gegriindete Gesellschaften
zu verkaufen. Das Prinzip heift: ,origi-
nate-to-distribute, man konnte das tiber-
setzen mit: erst anleiern, dann abstoflen.
Die Bank vergibt also, ganz traditio
Kredite an Kunden, aber sie reicht sie j
gleich an Dritte weiter, fast wie einen
Wechsel. Die Dritten sind in diesem Spiel
ebenjene Zweckgesellschaften, und sie ge-
ben nun ihrerseits Wertpapiere heraus, die
durch die bei der Bank aufgekauften Kre-
ditforderungen abgesichert sind. Der Vor-
teil der Bank: Sie ist die Kredite los, sie ste-
hen nicht mehr in ihrer Bilanz, sie kann
mehr Kredite vergeben, als Basel erlaubt.

Der Vorgang heifit ,Verbriefung*, er ist
ein Grundelement der kommenden Krise,
hier beginnt das Versteckspiel mit den
Schulden fremder Leute, in dem sich am
Ende keiner mehr auskennt. Es kann jetzt
aus tausend Autokrediten ein Wertpapier
werden, ein ,,besichertes Wertpapier®, ein
nAsset-Backed Security*, es ist jetzt mog-

| Im-mttmmobTiEndarlehen zu handeln
& wie mit Computern, Kiihlschranken oder
# Barbie-Puppen.

Die Papiere werfen hohere Zinse
als etwa Staatsanleihen, auch weil
Zweckgesellschaft nicht viele Kosten hat,
sie ist oft nur eine Briefkastenfirma, ange-
siedelt in einem Steuerparadies, auf exoti-
schen Inseln, in verrufenen Kleinstaaten.
Fiir grofle Investoren sind die Wertpapiere
eine Option, das Portfolio zu erweitern,
ihr Vermogen zu streuen. Das Geschaft mit
den Asset-Backed Securities wird damals
als ein belebendes Element angesehen,
auch die Politik macht sich fiir sie stark.

Solange alles gutgeht, befinden sich alle
Beteiligten in einer Win-win-Situation. Die
Banken verkaufen eifrig Kredite, fiir die
sie nicht mehr geradestehen miissen, die
Zweckgesellschaften machen gute Geschaf-
te und konnen sich dabei stabil finanzieren
aus dem Strom der laufenden Kreditriick-
zahlungen und der Ausgabe ihrer Wertpa-
piere, die Investoren profitieren von der
hoheren Rendite — und die urspriinglichen
Kreditnehmer wissen dabei gar nicht, dass
sie ihre Schulden nicht mehr bei der Bank,
sondern ganz woanders haben. Aber es
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kann ihnen auch egal sein. Solange alles
gutgeht.

Hamburg, Frithjahr 1996

Als Opfer hat sich einer wie Manfred
Blume nie gefiihlt, auch nicht, als er 1943
als Kind aus dem zerbombten Berlin flie-
hen musste, als er Dresden und Leipzig
abbrennen sah. Blume ist ein schlanker
Herr mit wasserblauen Augen und einer
gewissen Ahnlichkeit mit Herbert Wehner:
groBe Tranensacke hinter einer dickrandi-
gen Brille und streng nach hinten gekdmm-
tes Haar.

Blume hat schon in den siebziger Jahren
damit begonnen, seine Ersparnisse anzu-
legen. Der Job als Kfz-Elektriker in der
Buswerkstatt von Daimler-Benz brachte
zwar nie grofles Gehalt, aber er hat wenig
Ausgaben: Seit 1970 lebt er allein in einer
28 Quadratmeter grofen Einzimmerwoh-

ng im Hamburger Stadtteil Uhlenhorst,
*ht bezahlte Uberstunden, gonnt sich

nig. So kommen schnell einige tausend
Mark zusammen, die er in Bundesschatz-
briefe investiert. ,,Grade Sachen waren
das“, sagt Blume heute, ,,die sichere Zin-
sen abgeworfen haben.* In den Siebzigern
und dariiber hinaus waren es um die sie-
ben Prozent. In den Achtzigern empfiehlt
ihm ein Berater der Dresdner Bank, in in-
ternationale Rentenfonds zu investieren.
Die Anlage gilt als Investmentprodukt mit
geringen Kursschwankungen. Blume kauft.

Jetzt ist er seinem Traum so nahe wie
nie zuvor — und wie spater nie wieder. Ein
knappes Jahr vor seinem sechzigsten Ge-
burtstag hat er fast 200000 Mark gespart.
Nichts hindert ihn, eine eigene Wohnung
zu kaufen. Doch Blume wartet ab. Noch
muss er sechs Jahre arbeiten, sein Geld
soll das auch.

,»Jie miissen mal etwas wagen mit IThrem
Geld, Herr Blume“, sagt sein Bankberater.

jr haben da was fiir Sie“. Am 12. Marz

6 kauft er iiber die Dresdner Bank
fiir 82000 Mark Anteile am ,,Grundwert-
Fonds“, der heute ,,Degi Europa“ heifit.
Am 2. Oktober 1996 iiberweist er der
Dresdner Bank rund 56 000 Mark fiir die
Mitte der Neunziger entwickelte ,,Vermo-
gensverwaltung mit Investmentfonds
(VVI)“., Blume wahlt die Risikoklasse
,Jkonservativ®. Er wird bald noch einmal
40000 Mark in die Investment- und dann
20000 in den Immobilienfonds einzahlen.
Sein Geld soll arbeiten.

New York, Dezember 1997

Bei JP Morgan an der Wall Street, einem
der ganz groRen Spieler im Kreditgeschaft,
macht sich seit langerem schon Unruhe
breit. Die Asienkrise hat sich zur Bedro-
hung fiir die Weltwirtschaft ausgewachsen.
Es platzen in Fernost Kreditblasen, Immo-
bilienblasen, Aktienblasen.

Bill Demchak, ein besonnener, unauf-
falliger Manager in der Kreditabteilung von
JP Morgan, stellt sich eine folgenschwere

Frage: Was, wenn eine dhnliche Krise, ein
ahnlicher Virus die USA erfasst? Wenn
selbst grofe US-Firmen ihre Schulden
nicht mehr bedienen kénnen? Wenn ein
Haus wie JP Morgan auf seinen riesigen
AuBenstanden plotzlich sitzenbliebe? Er
griindet eine Arbeitsgruppe, intern ,,Pro-
ject Credit Transformation“ genannt, sie
soll neue Instrumente entwickeln, mit de-
nen sich die Gefahr abwenden lasst.

Seit langerem schon kreisen Demchaks
Gedanken um die ,,Credit Default Swaps*,
an denen Mathematiker seit den achtziger
Jahren herumbasteln. Die Grundidee ist
die einer Kreditversicherung: Eine Bank,
die auf einem 10-Millionen-Dollar-Kredit
an einen Getrankehersteller sitzt, aber
Zweifel an dessen Zukunft hat, sucht sich
einen Partner, der ihr Risiko versichert.

Bankgebaude von JP Morgan in New York
Eine Blase gesellt sich zur zweiten

Der Partner, es konnte eine Fondsge-
sellschaft sein, erklart sich bereit, gegen
eine Jahresgebiihr von 100000 Dollar das
Risiko des 10-Millionen-Ausfalls zu iiber-
nehmen. Kann der Getrankehersteller sei-
nen Kredit wirklich nicht zuriickzahlen,
muss die Fondsgesellschaft die 10 Millio-
nen Dollar an die Bank iiberweisen. Be-
dient er seinen Kredit wie vorgesehen, hat
sie keinerlei Ausgaben und nur Einnah-
men. In der Bankersprache ist das ein
Swap, ein Tauschgeschift; ausgetauscht
werden Verbindlichkeiten, das hilft den
Banken, ihre Risiken zu verteilen. Sie kon-
nen die versicherten AuBenstiande aus
ihren Biichern streichen, denn sie bekom-
men ihr Geld ja auf jeden Fall zuriick,
und so haben sie Mittel frei fiir neue Kre-
dite, mit denen mehr Geld zu verdienen
ist, als die Gebiihren an den Swap-Partner
kosten.

MICHAEL NAGLE / AFP

Es ist ein gutes Geschift. Aber 1997 sind
die Credit Swaps in der Wirtschafts- und
Finanzwelt noch zu unbekannt, die Ban-
ken denken noch in alten Bahnen, die
Preisfindung fallt schwer, und auferdem
sind noch zu wenige Partner auf dem
Markt, die so groRe Einzelrisiken tragen
wollten. Es gibt keinen Markt.

Aber Demchaks Leute werden ihn schaf-
fen, mit einem Big Bang. Denn sie wissen
jetzt endlich, wie es gehen kénnte. Thre
Idee ist, zwei bislang getrennte Verfahren
zusammenzubringen, die Swaps und die
Verbriefung. Sie werden die Credit Swaps
nehmen, ,verbriefen*, zur Grundlage von
Wertpapieren machen, sie werden das neue
Ding ,,Bistro* nennen und in der Finanz-
welt dafiir gefeiert werden.

Bistro steht fiir ,,Broad Index Secured
Trust Offering". JP Morgan wird darin 300
Credit Swaps biindeln, Versicherungen auf
Ausfille bei Grofkunden wie Wal-Mart,
IBM, General Electric im Gesamtwert von
9,7 Milliarden Dollar. Es wird dafiir eine
Zweckgesellschaft gegriindet, die die Cre-
dit Swaps ibernimmt und das Bistro-
Wertpapier in grofer Stiickelung, fiinf Mil-
lionen, zehn Millionen, direkt an GroR-
investoren verkauft — es ist im Grunde ein
gigantischer Riesen-Swap.

Denn Wal-Mart, IBM, General Electric
haben jetzt immer noch Schulden bei JP
Morgan. Aber wenn sie in Schwierigkei-
ten geraten, oder sonst ein Konzern aus
dem 300er-Pool, dann muss nicht mehr die
Bank, sondern die Zweckgesellschaft fiir
Zahlungsausfalle einstehen. Und iiber sie
sind jetzt Hunderte Investoren mit im
Boot, auch sie tragen jetzt JP Morgans Ri-
siko mit, es ist verteilt wie nie, es ist der
Stein der Weisen, die grandiose Losung
fur das alteste Problem der Banken: ge-
platzte Kredite einfach abschreiben zu
miissen.

Aber in der Losung lauert ein Problem,
das damals, 1997 in New York, noch nicht
zu sehen ist. Bistro wird so erfolgreich sein,
es wird so viele Ableger bekommen in den
folgenden Jahren, so viele Nachahmer fin-
den, dass sich eine Blase aufbliht. deren
monsterhafte GroRe erst viel spater er-
kennbar wird. Spater, im Jahr 2008, wer-
den Kredite fiir 57 Billionen Dollar nach
dem Vorbild von Bistro angeblich ,,versi-
chert* sein. Aber niemand wird mehr wis-
sen, wie sicher diese Versicherungen wirk-
lich sind.

Und so gesellt sich jetzt eine Blase zu
einer zweiten. Denn drauflen im Land, in
den USA, boomen hochgradig ungesund
die Markte fiir Inmobilien und Hypothe-
ken. Zwei Blasen tun sich auf, nebenein-
ander, der Doppelknall wird sehr laut sein,
wenn sie platzen, aber daran ist an der
Wall Street oder sonst wo noch kein Ge-
danke. Fiir Bill Demchak sind es die besten
und aufregendsten Zeiten seines ganzen
Berufslebens. Die Finanzbranche jubelt.
Und Demchaks wichtigste, brillanteste Kol-
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legin, Blythe Masters, bekommt den Auf-
trag, das neue Produkt, Bistro, aggressiv zu
vermarkten.

PHASE II: 1998 BIS 2001

Blythe Masters macht alles
richtig. Deutsche Staatsban-
ken konnen auch anders.
Die Landeskirche Oldenburg
fiihrt eine Grundsatzdiskus-
sion. Dov Seidman erkennt
einen Denkfehler. Tim Smith
zahlt sein Haus in Ohio ab
und verschuldet sich neu.
Manfred Blume schaltet sein
Portfolio von ,konservativ®
auf ,,ausgewogen®.

New York, Januar 1998

Blythe Masters hat auf den Markten of-
fene Tiiren fiir ,,Bistro* eingerannt, sie war
die perfekte Besetzung fur den Verkaufs-
job. Sie ist jung, Mitte 30, smart, fotogen,
durchsetzungsstark. ,,Mach deine Haus-
aufgaben, aber riskier auch was; wer Ge-
legenheiten beim Schopfe greift, macht am
ehesten sein Gliick* — das ist ihr Credo.
Die Englanderin hat sich selbst immer dar-
an gehalten.

In Canterbury besuchte sie eine Elite-
schule, sie studierte Wirtschaft am Trinity-
College in Cambridge, Ende der achtziger
Jahre machte sie als Praktikantin besten
Eindruck bei JP Morgan in London. Gleich
nach ihrem Abschluss 1991 wird sie als
Rohstoffhandlerin angestellt. Drei Jahre
spater zieht sie nach New York.

Jetzt, Anfang 1998, steht sie auf einem
frihen Hohepunkt ihrer Karriere. Masters
hat die sensationelle Bistro-Erfindung im
eigenen Haus durchgesetzt, sie iiberzeug-
te Aufsichtsbehorden, sie gewann andere
Banken, sie verzauberte Grofinvestoren.
Die Resonanz war iiberwaltigend.

Binnen zwei Wochen hatte sie alle Bistro-
Anteile verkauft, hatte 9,7 Milliarden Dollar
bewegt, eine Frau Mitte 30, in der Manner-
welt der Wall Street, sie ist eine Sensation.
Es gelang ihr, auch die Rating-Agenturen
von der Innovation zu iiberzeugen, ein
entscheidender Sieg, denn die Agentu-
ren steigen in diesen Jahren zu immer
machtigeren Spielern der Finanzwelt auf.
Sie vergeben ihre Giitesiegel wie eine Art
Finanz-TUV. Fitch, Standard & Poor’s und
Moody’s sind die Marktfiihrer, sie analysie-
ren Wertpapiere, Geschaftsideen, sie durch-
leuchten Firmen, Anleihen, ganze Staaten
und vergeben am Ende ihre Plaketten.

»AAA“, triple A, ist die Goldmedaille,
deutsche Bundesanleihen tragen das Sie-
gel, stockseriose US-Bonds. AAA bedeu-
tet, bei Fitch, dass die Wahrscheinlichkeit
eines Zahlungsausfalls binnen eines Jah-

res bei 0,061 Prozent liegt, also praktisch
auszuschlieBen ist. Die niedrigste Bewer-
tung: ,,CC* steht fir eine Pleitewahr-
scheinlichkeit von 37,73 Prozent. Wer sol-
che Papiere kauft, muss gute Nerven ha-
ben. Oder sehr gierig sein.

JP Morgan sortiert die Bistro-Anteile
nach diesen Giiteklassen. Es gibt die Se-
nior-Tranche, der ein Sicherheiten-Mix zu-
grunde liegt, der Zahlungsausfille duBerst
unwahrscheinlich macht. Die Senior-
Tranche hat, wie gewiinscht, AAA erhal-
ten. Wer es riskanter liebt und mehr Geld
mit Ausschiittungen verdienen will, hat zu
den ,,Mezzanine“-Tranchen gegriffen, ge-
ratet hinunter bis A, die Zocker haben sich
die Papiere der ,Equity“-Tranche gesi-
chert, riskant, BBB-abwarts, aber mit ho-
her Rendite.

Oberkirchenrat Friedrich
4,3 Millionen Euro sind womaglich weg

Es ist ein Wunder, dass das Geschift so
gut gelaufen ist. Denn schlieRlich ist Bistro
neu, fremd, sie sagen ,,Collateralized Debt
Obligation“ dazu, versehen obendrein
mit dem Beiwort ,,synthetisch, das ist Bi-
stro, eine synthetische CDO, und ,,besi-
cherte Schuldverschreibung* ist die be-
mithte deutsche Ubersetzung.

CDOs sind vom urspriinglich einmal
vergebenen Kredit noch einen groflen
Schritt weiter entfernt, sie werden grofle
Karriere machen in den kommenden Jah-
ren, und ihre Kreateure werden das Spiel
mit den Tranchen immer wilder treiben.
Viel spater erst wird der Financial-Times-
Kolumnist Wolfgang Miinchau derlei Ge-
schifte in seinem Buch , Kernschmelze im
Finanzsystem“ mit einer Wurst verglei-
chen: Die Kreditrisiken wiirden letztlich
»,wie Wiirste verarbeitet, in Scheiben ge-
schnitten und verkauft“, und dabei fun-

HARTMUT SCHWARZBACH / ARGUS

fabrik*.

Immer gewagtere Konstruktionen wer-
den auch dank der Fortschritte der Finanz-
mathematik kalkulierbar, jedenfalls schein-
bar. Es wird moglich, auch aus wackligen
Credit Swaps auf faule Kredite Papiere zu
basteln, die das begehrte AAA-Ranking der
Agenturen erhalten. Man kann in CDOs
bald Ramschhypotheken verpacken, wack-
lige Konzernanleihen, fragwiirdige ,,Assets*
aller Art. Die Rating-Leute spielen das Spiel
mit, auch weil sie von den Emittenten der
Wertpapiere selbst bezahlt werden; das ist
ein schreiender Interessenkonflikt. Der
Uberpriifte bezahlt seine eigenen Priifer —
sie werden sich hiiten, den Ast abzu-
schneiden, auf dem sie sitzen.

Bald bilden sich CDOs von CDOs, Ge-
sellschaften, die noch weiter entfernt sind
vom Kreditnehmer ganz am Anfang der
Kette. Und es wird selbst CDOs von CDQs
von CDOs geben, und dann wird end
tig niemand mehr wissen, wer hier wen
gegen welches Risiko absichert.

Es sieht aus, in der Riickschau, als hat-
ten einige Handler ein perfektes Verbre-
chen organisieren wollen. Man wird viel
spater E-Mails entdecken, in denen sich
Analysten der Rating-Agenturen fragen,
wann ,dieses Kartenhaus zusammen-
bricht“. Es ist, als wiirde der grofite und
dabei sauberste Diebstahl der Weltge-
schichte eingefadelt. Denn wozu sonst kon-
nen CDOs von CDOs von CDOs gedacht
gewesen sein, als ein falsches Spiel zu ver-
schleiern? In den Jahren 2000 und 2001
werden jeweils CDOs fiir 150 Milliarden
Dollar verkauft, 2002 sind es 200 Milliar-
den, 2003 werden es 250 sein, dann 350,
550, ab 2006 liegen die Verkiufe iiber der
Billionengrenze. Und hinter diesen Billio-
nen, irgendwo, Schulden von noch mehr

Billionen. .

Delaware, USA 1998
Die BayernLB, staatliche Landesbank
zur Finanzierung der heimischen Wirt-
schaft, etabliert in der US-Steueroase
Delaware ihre erste Zweckgesellschaft
fir Geschifte auf dem US-Kreditmarkt.
Gleichzeitig investiert die New Yorker Nie-
derlassung der Bayern friih in verbriefte
Hypotheken. Das Volumen iibersteigt im
Jahresverlauf schon 12 Milliarden Dollar.
Sie spielen einen der Vorreiter fiir andere
deutsche Landesbanken. Sie werden sich
tief in die Krise verstricken. Die BayernLB,
die Sachsen LB, die halbstaatliche IKB,
aber spater auch Privatbanken wie die
Hypo Real Estate wollen im globalen
Wettbewerb um ABS-Papiere und andere
riskante renditestarke Papiere mitmischen.
Sie wollen auch am ,,Kredithebel spielen
und alles richtig machen in Zeiten des be-
ginnenden US-Immobilienbooms.
Kredithebel: Dieses Wort wird Karriere
machen im folgenden Jahrzehnt, und
wer ein Spezialist ist, sagt ,Leverage*
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dazu. Es geht darum, die Wirkung von
vorhandenem Investmentkapital zu multi-
plizieren, indem man es mit Krediten auf-
stockt.

Ein Hedgefonds etwa legt auf das Geld
seiner Investoren in der Regel ein Vielfa-
ches an Kredit dazu - und betreibt seine
Geschafte anschliefend mit der Gesamt-
summe. Er hat vielleicht, real und greif-
bar, 100 Millionen Dollar von Anlegern,
kauft aber — durch Kredite finanziert —
Wertpapiere, Optionen, Kredite fiir 500
Millionen. Der Investor, der 1000 Dollar
einzahlt, ist am Markt also tatsachlich mit
5000 Dollar aktiv.

Die Idee ist gut. Solange Gewinn ge-
macht wird. Wenn es Verluste setzt, dann
multiplizieren sie sich ebenfalls. Genau
dies wird Jahre spater in unfassbarem Aus-
mal geschehen.

Die BayernLB und die Zweckgesell-
schaften der anderen Landesbanken
decken sich mit langfristigen Wertpapie-
ren ein, die mit Hilfe kurzfristiger Anleihen
finanziert werden.

Die kurzfristige Finanzierung langfristi-
ger Vermogenswerte gehort zu den
Todsiinden der Hochfinanz — und gilt heu-
te als eine der Hauptursachen fiir das Aus-
mal der Finanzkrise. Kein Normalbiirger
wiirde sein Haus mit einer Hypothek fi-
nanzieren, die er alle 90 Tage erneuern
muss. Das Risiko, dass die Finanzierung

nicht klappt und nur noch der Zwangsver- |

kauf des Hauses iibrigbleibt, wire viel zu
grof.

Aber die Ableger, wie die der BayernLB
in Delaware, besitzen einen entscheiden-
den Vorteil. Sie miissen nicht als Tochter-
unternehmen kenntlich gemacht werden
und tauchen in der Bilanz der Landesbank
nicht auf, womit die BayernLB Eigenkapi-
tal sparen kann. Zudem fehlt der deutschen
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) in Delaware, Dublin, Cay-
man Islands, Luxemburg oder Jersey der
direkte Zugriff auf diese Schattenbanken.

New York, 1998

Blythe Masters ist rund um die Uhr im
Einsatz, Handy und Smartphone sind im-
mer zur Hand, sie telefoniert selbst zu
Pferde, eine passionierte Reiterin, und
ihre Teamkollegen bekommen binnen 30
Sekunden Antwort auf ihre E-Mails. Mas-
ters ist ,,pushy*, sagen Mitarbeiter, sie ist
»sharp® und hundert Prozent ergebnis-
orientiert.

Selbst zur Geburt ihres Babys nimmt sie
sich Finanzunterlagen mit ins Kranken-
haus, um sich die Wartezeit zu vertreiben.
Fotos aus der Zeit zeigen sie in stolzer Ma-
cher-Pose, im roten, hochgeschlossenen
Kostiim, die Hande selbstbewusst in die
Seiten gestemmt, ein strenger Jedi-Ritter
der Finanzwelt, getragen vom phinome-
nalen Ruf des ,,Bistro“-Papiers.

Und doch werden gleich zu Beginn klei-
ne Schwachstellen offenbar. Die Equity-
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JP-Morgan-Bankerin Masters: Binnen zwei Wochen 9,7 Milliarden Dollar bewegt

Tranche von Bistro, in der die riskanten
Papiere lagern, ist nur hauchdiinn. Jedes
»Kreditereignis®, wie Pleiten hier hei-
Ben, verdirbt das Geschift, die Tranche
wird wertlos, die Anleger verlieren Geld.
Auch Investoren des Stockwerks dartiber,
in der Mezzanine-Tranche, miissen Ein-
buflen hinnehmen. Und die Ausfille unten
bringen selbst die oberste, angeblich bom-
bensichere Etage voriibergehend in Be-
drangnis. Stimmt an den Modellen etwas
nicht?

Die Rating-Agenturen bewerten die
zweite Ausgabe von Bistro-Papieren
schlechter als die erste. Trotzdem wachst
das Interesse an dem neuen Instrument
fortwahrend. Dass sich Kreditrisiken, trotz
kleiner Startprobleme, so einfach ab-
schieben lassen, ist zu attraktiv fiir die
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Banken. Und die Investoren glauben an
die Idee. Sie kaufen.

Terrace Park, Ohio, Juli 1998

Tim Smith ist gliicklich im neuen Haus,
er will seine Schulden umschichten, und
die nette Bank von nebenan, die Star Bank,
205 West 4th Street in Cincinnati, hilft da-
bei. Es ist ein Backsteinbau, ein Schalter,
selten gibt es eine Schlange, freundliche
Angestellte griifen die Kunden mit Namen.

Am Anfang hatte Smith 127500 Dollar
Schulden bei den Verkiaufern des Hauses,
den Fenders, jetzt nimmt er 176 0oo Dollar
Kredit bei der Bank auf zu einem Zinssatz
von 8,5 Prozent. Festgeschrieben. Laufzeit
360 Monate. Er 16st seinen Kredit bei den
Fenders ab und hat noch Geld tibrig. Er
macht alles richtig.



Tim arbeitet seit iiber zehn Jahren als
Ingenieur, zuletzt ist er Corporate Business
Development Manager, sie bauen Banken,
Biirogebaude, und er ist beliebt. Es gibt
Angebote von der Konkurrenz. 7916 Dollar
verdient Tim im Monat, er hatte auch der
Familie Fenders langsam die Schulden
zuriickzahlen und vom Rest seines Gehalts
die Familie erndhren konnen, aber er ist
Amerikaner und verhalt sich wie einer.

Es ist das gangige amerikanische Den-
ken: Die Banken geben Geld, die Biirger
nehmen es und geben es aus. Giinstige
Kredite befeuern den Konsum, die US-
Wirtschaft ist darauf gebaut, die ganze
amerikanische Lebensweise. Schulden sind
Lebensstil, und in diesen spaten Neunziger
Jahren klettern sie hoher und hoher hinauf,
und die Sparquote sinkt tiefer und tiefer.

Sie liegt jetzt bei zwei Prozent landesweit,
es kommt etwas ins Rutschen in Amerika.
Die Leute benutzen jetzt Hauser wie

Kreditkarten, verschulden sich aufs
Wohneigentum, und warum auch nicht?
Der Boom - oder ist es eine Blase? - geht
weiter. Es werden jetzt jedes Jahr rund 1,5
Millionen neue Privathauser in den USA
gebaut, und trotzdem steigen die Preise
weiter und weiter, 1999 im Landesdurch-
schnitt um satte acht Prozent, in den Bal-
lungszentren, an den Kiisten noch schnel-
ler. Wer seine eigenen vier Wiande schon
besitzt, wird reich im Schlaf. Und er kann
sich nach Belieben Geld holen von der
Bank, jedes Jahr mehr.

Tim und Kelley Smith reifen in ihrem
Haus den Teppich raus und verlegen helles
Parkett. Neben der Eingangstiir rammen

PASCAL PERICH / CORBIS

sie eine amerikanische Flagge in die Wand.
Neue Rohre werden verlegt, unten gibt es
jetzt eine Dusche, oben ein zweites Kinder-
zimmer. Alexandria wird geboren, Erics
kleine Schwester, sie nennen sie Allie.

Das renovierte Haus wird als Sicherheit
angefiihrt im Kreditvertrag, als Marktwert
stehen da ,,220 K*, das sind 220000 Dollar.
In den vier Jahren seit dem Kauf ist der
Wert des Hauses um 66 Prozent gestiegen.
Tim Smith macht alles richtig.

New York, 1998

Dov Seidman, der Philosoph und Un-
ternehmensberater, hat geheiratet, er hat
einen Sohn, und er ist ausgestiegen aus
der Juristenwelt, hat eine Firma gegriin-
det, LRN, fiinf Mitarbeiter nur. Eine Un-
ternehmensberatung. ,,Ehrlicher Kapitalis-
mus* ist Seidmans Ziel, eine faire Wirt-
schaftswelt, es lauft ganz gut an; die Zahl
der Anfragen steigt. Das eigene Leben ge-
fallt ihm, aber das Leben da drauflen
macht ihm Angst.

Er sagt: ,Wenn du Hypotheken nimmst
und weiterreichst, also von den Kredit-
nehmern raumlich entfernst und irgendwo
zu Biindeln mit anderen Hypotheken ver-
schniirst, entpersonlichst du das urspriing-
liche Geschaft. Du kappst Verbindungen.
Und du ignorierst in ebendiesem Moment
das Wesen der Globalisierung, namlich
dass alles mit allem vernetzt ist. Du kannst
ja gar keine Verbindungen mehr kappen,
alles kommt irgendwann zuriick, weil alles
einen Effekt auf alles hat. Du wettest auf
Hauser in Ohio und kannst damit die
Volkswirtschaft Islands ruinieren. Es sollte
dir klar sein.“

Oldenburg, November 1998

Die Evangelisch-Lutherische Kirche in
Oldenburg muss eine Grundsatzdiskussion
fithren. Ende November 1998 wird an den
Borsen trotz Asienkrise viel Geld verdient,
die Kurse steigen, die Zinsen fallen.
Fithrende Mitarbeiter der Kirche treffen
sich zu ihrer Herbstsynode. Die Synode
ist eine Art Kirchenparlament, hier werden
grundsatzliche Entscheidungen getroffen.
Die Kirchenleute tagen in der Heimvolks-
hochschule Rastede, ein paar Kilometer
auflerhalb von Oldenburg; neben Glau-
bensdingen soll es diesmal vor allem ums
Geld gehen.

Die Finanzierung der Kirche ruht
grundsatzlich auf zwei Saulen: der Kir-
chensteuer, die in Oldenburg etwa 80 Pro-
zent der Einkiinfte ausmacht, und den Ein-
nahmen aus dem Kirchenvermdgen. Die
Mitglieder der Synode haben Grund zu
Sorge. Die Zahl der Kirchenmitglieder
schrumpft, und ihre Altersstruktur ent-
wickelt sich schwierig: Immer mehr Rent-
ner und Alte gehoren der Kirche an, die
wenig oder gar keine Kirchensteuer zahlen,
entsprechend stark sinken die Einnahmen.

Auf ihrer Herbsttagung beschliefen die
Mitglieder der Synode, dem fiir die Geld-
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anlage zustandigen Finanzausschuss einen
Auftrag zu erteilen: Es sei zu priifen, ob
sich das vorhandene Kirchenvermogen
nertragreicher” anlegen liefe. Bis dahin
hat die Landeskirche ihr Vermogen absolut
unspektakular investiert: in Bundesanlei-
hen, Sparvertrige. Wenn aber die Borsen-
kurse stiegen und immer weiter stiegen:
War es dann nicht konsequent, dass auch
die Kirche irgendwie von diesem Boom
profitierte?

New York, Ende 1999

JP Morgan weitet sein ,,Bistro“-Geschaft
aus, aber das Papier verandert sich inhalt-
lich. Es werden nicht mehr nur Kreditver-
sicherungen verpackt, es wird jetzt alles
mit allem verwurstet. Verbriefte Kredite,
Swaps, CDS. Es ist, als witterten die Ban-
ker eine Gefahr, als steuerten sie leise,
sacht schon dagegen an, als streuten sie
ihr Risiko weiter und immer weiter.

Im Februar 2000 sagt Blythe Masters den
Kreditderivaten Marke Bistro eine glan-
zende Zukunft voraus. ,In fiinf Jahren
werden Kommentatoren auf die Geburt
von Kreditderivaten als Wendepunkt
zuriickblicken®, schreibt sie in einer Bro-
schiire ihrer Bank. Die neuen Produkte
wie Bistro veranderten ,,grundsatzlich die
Art, in der Banken Kreditrisiken bewer-
ten, verwalten, iibertragen und bilanzie-
ren“. In ihren Worten schwingt die Zeit-
stimmung mit. Die Konjunktur lauft prach-
tig. Das Internet eroffnet neue Markte,
iiberall reden sie von der New Economy,
die die alten Industrien ablosen werde.

Hamburg, November 2000

Als Manfred Blume im November 2000
seine Filiale der Dresdner Bank in Ham-
burg-Barmbek betritt, haben sich seine
Fonds gut entwickelt. Doch Blume denkt
an seine Rente. Zwei Jahre muss er noch
arbeiten. Der Riicken schmerzt, die Ge-
lenke versteifen sich immer ofter. Da passt
es gut, dass sein Berater ein , Analyse-
gesprach vorschlagt. ,Was wollen Sie mit
Ihrem Geld erreichen, Herr Blume?*, fragt
ein Berater. Der Mann ist neu, er kann
nicht wissen, was Blume will. ,,Eine Ei-
gentumswohnung®, sagt Blume. ,,Man
muss auch mal was riskieren, Herr Blu-
me“, antwortet der Berater. ,,Die Woh-
nung lauft ja nicht weg.“

Als Manfred Blume die Filiale verlasst,
hat er 14000 Euro bei seiner Vermogens-
verwaltung VVI in die nachsthohere Risi-
kostufe umgeschichtet. ,,Konservativ* war
seine Anlagestrategie gestern, jetzt nennt
die Bank sie ,,ausgewogen‘‘: Der Aktien-
anteil steigt. ,,Die aktive Steuerung durch
das Portfolio-Management der Dresdner
Bank ist hier der entscheidende Erfolgs-
faktor, steht im Prospekt, Blume beru-
higt das.

An dem Geschift verdient vor allem die
Bank. Die Anlage bei VVI kostet eine jahr-
liche Gebiithr von knapp zwei Prozent.

Schon nach wenigen Jahren wird Blume
damit wohl mehr Gebiihren bezahlt ha-
ben, als er es beim direkten Kauf von
Fonds getan hatte. Das Prinzip versteht er
erst, als die Abrechnungen bei ihm im
Briefkasten liegen. Dazu kommen noch
die Kosten fiir mehrere kleinere Investi-
tionen in Rentenfonds, zu denen die Bank
ihm rat. Blume gewinnt, Blume verliert.

New York, Ende 2000

Andrew Donaldson, ein Investmentban-
ker aus London, hat den Job gewechselt.
Er arbeitet jetzt direkt bei JP Morgan, im
Team von Blythe Masters. Er stellt schnell
fest, wie sich das Business andert. Es gehe
nicht mehr um den ,,optimalen Weg, Risi-
ken zu managen“, es geht darum, Profit
zu machen.

Anwalt Rosenthal
Wirkliche Menschen in wirklichen Hausern“

»Das war eine neue Welt*“, sagt Do-
naldson. Das Universum des Kreditmarkts,
der zehn Jahre zuvor mit iiberschaubaren
Modellen begann, seine schonste Form in
,,Bistro“ gefunden hatte, verwandelt sich in
einen Cyberspace. Unfassbar komplexe
Computerprogramme iibernehmen das
Denken, das Steuern, das Abwagen.

Donaldson erinnert sich an Gesprache
seines Teams mit den Rating-Agenturen.
»Wir fragten sie, was wir tun miissten, um
von ihnen ein AAA-Rating zu bekommen,
oder wenigstens ein AA, oder ein A“, sagt
Donaldson. Standard & Poor’s, Moody’s,
Fitch wurden die heimlichen Herren der
Wall Street. Die eigentlichen ,,Masters of
the Universe“. Wo niemand mehr die Ge-
schaftsmodelle verstand, wurden sie zu
den entscheidenden Tiirhiitern. Sie stellten
die Wegweiser auf, sie gaben am Ende die
Anlagetipps.

TIM HARRISON / WPN

PHASE lil: 2001 BIS 2004

Die deutsche Bankenaufsicht
schldft. Die US-Zentralbank
spielt mit niedrigen Zinsen.
An der Wall Street ist Leh-
man Brothers die ,Bank des
Jahres“. Warren Buffet fiirch-
tet sich vor ,finanziellen
Massenvernichtungswaffen®.
Tim Smith geht es gut.

New York, Januar 2002

JP Morgan wird zum dritten Mal zum
,,Credit Derivatives House of the Year*
gekiirt. ,Wir nehmen unseren Kunden
grofRe Brocken von Risiken ab, dann ver-
teilen wir sie schnell und diskret in viele
Richtungen. So haben wir uns unseren Ruf
verdient“, sagt einer von Blythe Mas’
Kollegen in seiner Laudatio. In der Fa®®
zeitschrift , Risk Management* schwarmt
ein GroRkunde davon, wie JP Morgan
,»clever Schlupflocher in den US-Bilanzie-
rungsregeln fir Derivate ausnutzt“. Immer
haufiger tauchen in der Berichterstattung
des Blatts jetzt auch deutsche Namen auf,
Josef Gruber zum Beispiel, ein Manager
der Bayerischen Landesbank, auch er lobt
seine Deals mit JP Morgan.

Bill Demchak, der mit seinem Team Bi-
stro erfand, verlasst JP Morgan. Haben ihn
Zweifel gepackt? Er kehrt in seine Hei-
matstadt Pittsburgh zuriick, die friithere
Stahlhochburg, und beginnt einen Job bei
PNC Financial Services, einem biederen
Bankhaus, das sein Geld unter anderem
mit Sparkonten und mittelstandischen Ge-
schaftskunden verdient.

Auch die meisten seiner Teamkollegen
verlassen JP Morgan, nur Blythe Masters
bleibt. Sie kiimmert sich inzwischenl’
ihr neuer Jobtitel, um die ,,globale
ditportfolio-Strategie* der Bank. Es ist
eine wirre Zeit. Der Schock des 11. Sep-
tember wirkt in der Wirtschaft nicht lange
nach, bald ertrinken die Banken, die Wirt-
schaft in Liquiditat. Die US-Notenbank
Federal Reserve mit dem ratselhaften Alan
Greenspan an der Spitze betreibt eine
Niedrigzinspolitik, um der Wirtschaft nach
den Terroranschliagen, nach dem Arger mit
der New Economy billige Kredite zuzu-
schanzen.

Von nun an werden die Leitzinsen in
den USA lange Zeit so niedrig sein, 2 Pro-
zent, 1,5 Prozent, 1 Prozent, dass sie nied-
riger liegen als die Inflationsrate. Das aber
heift: Wer einfach spart in diesen Jahren,
verliert durch die Inflation mehr, als er
durch Sparzinsen gewinnen kann. Alles
Geld, das nicht , arbeitet, das nicht in-
vestiert wird, wird weniger und weniger,
einfach so.

Es ist billiger, sich Geld bei einer Bank
zu leihen, Werte zu schaffen, als zu spa-
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ren. Und durch die niedrigen Zinsen sin-
ken auch die Hypothekenzinsen. Und da-
durch wird es leichter, sich ein Haus auf
Pump zu kaufen, statt wie frither mithsam
auf eines hinzusparen. Eine amerikanische
Besonderheit kommt hinzu: Die US-Biir-
ger haben das Recht, eine Hypothek je-
derzeit abzulésen und eine neue aufzu-
nehmen, was sie auch sofort tun, wenn die
Zinsen fallen und billigere Hypothekar-
vertrage in Aussicht sind.

Die Lage der amerikanischen Hausbe-
sitzer in diesen Jahren ist die: Sie werden
reich mit ihren Hausern, jedenfalls wer-
den sie sagenhaft kreditwiirdig. Steigt der
Wert ihres Hauses von 200000 auf 300000
Dollar, nehmen sie eine neue, hohere Hy-
pothek auf und l6sen die alte ab. Es fiihlt
sich an wie ein Rausch. Wie ein amerika-
nischer Traum.

Bald aber haben alle Mittelschichtler ein
eigenes Haus und zwei Autos und zwei Ba-
der und drei Fernseher. Die Nachfrage
nach Krediten konnte stagnieren. Es miis-
sen neue Kundenschichten her, und die
Banken und ihre Makler finden sie: Sie
entdecken ihr Herz fir die Unterschicht.
Fiir Arbeitslose, mittellose Immigranten,
fiir die ,,Subprimers“. Auch sie sollen sich
jetzt Hauser bauen. Autos finanzieren.
Kiihlschranke.

Sie bekommen wunderbare Konditio-
nen: die ersten zwei Jahre zinsfrei und
keine Sicherheiten notig. Es entstehen
Ninja-Kredite, das steht fiir: No income,
no job, no assets.

Aber das Kreditrisiko? Lasst sich ver-
kaufen. Nach Deutschland. Nach Dubai.
Es lasst sich verpacken. Vergessen.

Delaware, 2002

Die halbstaatliche IKB griindet in Dela-
ware die Zweckgesellschaft Rhineland
Funding, ausgestattet mit minimalem Ei-
genkapital. Die Schattenbank wird fiinf
Jahre spater die IKB in ihrer Existenz be-
drohen und muss von der KfW mit einer
Kreditlinie von 8,1 Milliarden Euro not-
fallmaRig gerettet werden. Die BayernLB
betreibt in Delaware inzwischen ihre zwei-
te Zweckgesellschaft, auch im britischen
Steuerparadies Jersey hat sie eine Schat-
tenbank gegriindet. Die Sachsen LB hat
die Sachsen LB Europe mit Sitz in Dublin
gegriindet. Die Sachsen werden hier spater
mit Ormond Quay und Georges Quay zwei
aggressive Investmentgesellschaften griin-
den, die mit Derivat- und Kreditgeschaften
grofe Geldsummen bewegen.

Im Verwaltungsrat der Landesbank sind
Landrate, Sparkassenleiter und Landes-
politiker stolz auf ihre Weitsicht und Cle-
verness.

Bonn, Mai 2002

In der Bonner Graurheindorfer Strafe,
Hausnummer 108, werden die Kreditge-
schafte der Landesbanken und das Risiko-
management der amerikanischen Banken

verfolgt, so gut es geht. Am 1. Mai 2002 hat
hier, im Gebaude des Finanzministeriums,
die BaFin ihren Dienst aufgenommen, die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht.

Mit der neuen Behorde sollen die Ver-
flechtungen der Kapitalmarkte besser als
zuvor erfasst und die Gefahren, die mit
dieser Verflechtung verbunden sind, zuver-
lassiger eingeschatzt werden. Die BaFin
priift, anders gesagt, ob die Banken ange-
messen mit ihren Risiken umgehen.

Uwe Traber wird bis Oktober 2004 die
wichtige Abteilung I der BaFin leiten, zu-
standig fir die Grof- und Auslandsban-
ken. Spatestens 2002, sagt Traber heute,
habe man bei der BaFin erkannt, dass es
sich bei verbrieften Produkten, mit denen
immer mehr Banken iiberall auf der Welt

Gefahr* dieser Praxis erkennt: Warum un-
ternimmt sie nichts? Warum untersagt sie
nicht die Bildung von Zweckgesellschaften
an der Bilanz vorbei — wie es etwa die spa-
nische Bankenaufsicht tut?

Die BaFin wird durch Zwangsumlagen
und Gebiihren jener Institute und Unter-
nehmen finanziert, die sie beaufsichtigt.
Gleichzeitig untersteht sie der Rechts- und
Fachaufsicht des Finanzministeriums, das
macht sie unabhingig von den Banken,
aber anfallig fiir politische Einflussnahme.

In diesen Jahren hatte sich die deutsche
Politik vorgenommen, den ,,Finanzplatz
Deutschland zu starken und die Entwick-
lung neuer Finanzprodukte zu fordern.
Eine allzu kritische Bankenaufsicht ist da-
bei eher hinderlich. Letztlich bestimmt das
Finanzministerium, wie machtig die BaFin
sein darf.

Zudem ist die Bankenaufsicht aufgeteilt
zwischen BaFin und Bundesbank. Zwi-
schen beiden tobt ein ,,erbarmungsl
Machtkampf“, sagt Traber. Sachverh
werden von der einen Behorde ermittelt
und von der anderen entschieden, die
BaFin, klagt Traber, verkomme mehr und
mehr zur ,,Stempelbehorde der Bundes-
bank. Die BaFin-Mitarbeiter sind frustriert.

Zu allem Uberfluss mischt die Poli-
tik kraftig mit. BaFin und Bundesbank
werden unterschiedlichen Lagern zuge-
rechnet — die Bundesbank der Union, die
BaFin der SPD.

4 | Oldenburg, 2002

Privathaussiedlung in den USA
Nur Trottel mieten

Geschafte machten, tatsachlich um ein
Risiko handelte, das zu einer ,,systemi-
schen Gefahr* werden kann. Systemisch,
das heift: eine Bedrohung, die aus dem
Bankensystem selbst erwachst - und die
das System, wenn nichts unternommen
wiirde, eines Tages aus sich selbst heraus
zerstoren konnte.

Damals galten die Regeln des Basler Ab-
kommens, Basel I, die Mindestkapitalquo-
ten vorschrieben. Aber unter Bankern gilt
seit je die Devise: ,Rules are for fools*.
Die Kunst besteht darin, das vorhandene
Regelwerk auf legalem Weg auszuhebeln.
Und das taten sie: Mit ihren Zweckgesell-
schaften, ihren Briefkasten-Ablegern auf
den Kanal- oder den karibischen Inseln,
wo sie Kredite auferhalb parkten, ver-
steckten, verschleierten, um dafiir kein Ei-
genkapital einsetzen zu miissen. Wenn die
BaFin jetzt, und so frih, die ,,systemische

RON CHAPPLE / CORBIS

Vier Jahre nach der Grundsatzdiskus-
sion der Landeskirche Oldenburg iiber die
Finanzen veroffentlicht die Evangelische
Kirche in Deutschland (EKD) eine Pro-
gnose. Sie sorgt fir Aufregung, auch in Ol-
denburg. Per Rundschreiben wird den Mit-
gliedskirchen mitgeteilt, dass es im Jahr
2022 voraussichtlich ein Drittel weniger
Gemeindeangehorige geben werde und.
Prozent weniger Kirchensteuerzahler.

Bei der Landeskirche Oldenburg spiiren
die Verantwortlichen, dass der Hand-
lungsdruck zunimmt. Im kirchlichen Haus-
halt gibt es Ausgaben und Belastungen, die
sich nicht reduzieren lassen: die Instand-
haltungskosten fiir die vielen denkmal-
geschiitzten Kirchen oder die Lohnkosten
fiur die aufgeblahte unkiindbare Pfarrer-
schaft.

Die Oldenburger sehen nur einen Aus-
weg aus dem Dilemma: Wenn man die
Ausgaben schon nicht verringern kann,
dann muss man die Einnahmen steigern.
Doch im Vorjahr ist die New-Economy-
Blase geplatzt, die Borsenkurse fallen noch
immer. Die Oldenburger warten noch.

New York, Dezember 2002

Die Investmentbank Lehman Brothers
wird zur ,,Bank des Jahres* gekiirt. Die
Auszeichnung tut gut, das vergangene Jahr
war hart. Am Tag der Anschlage vom
11. September hatte die Bank drei Stock-
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werke im World Trade Center belegt, zum
Gliick kam dort nur ein Angestellter ums
Leben. Aber auch der eigentliche Haupt-
sitz im Three World Financial Center ne-
benan wurde beim Einsturz der Tiirme de-
moliert. 6400 Lehman-Leute hatten kein
Biiro mehr. Seither ziehen die Banker wie
Zigeuner durch die Stadt.

Zwischenzeitlich hat die Bank das ganze
Sheraton-Hotel in Manhattan gemietet, um
in den Restaurants und den 665 Zimmern
Notbiiros einzurichten. Die Mitarbeiter
mussten zur Heimarbeit angehalten wer-
den, seit Marz 2002 residiert man wieder
angemessen, im Wolkenkratzer an der Se-
venth Avenue, einen Block vom Broadway
entfernt. Es geht jetzt hoffentlich ziigig und
kontinuierlich wieder aufwarts. Die Aus-
zeichnung, ,,Bank des Jahres®, tut gut.

Noch im Herbst 2001 haben sie einen
Fonds an den Markt gebracht, eine grofie
Nummer. Der Fonds, Lehman Brothers
Real Estate Partners, hantiert mit Eigen-
kapital in Hohe von 1,6 Milliarden Dollar.
Investiert wird in grofe Einzelimmobilien,
Beteiligungen an Immobilienunternehmen
und in Immobiliendienstleister. Der Schwer-
punkt liegt in Nordamerika. Das Geschaft
ist gut angelaufen.

Vor allem Grofinvestoren haben zuge-
griffen, darunter staatliche und betriebliche
Pensionskassen, Stiftungen. Aber Immo-
bilien sind kein Spaziergang. Der Boom in
Amerika mag weiter anhalten, aber in New
York stehen immer mehr Biirobauten leer.
In Manhattan steigt die Leerstandsrate auf
iber 13 Prozent. Es wird nur eine kleine
Delle sein.

Omaha, Nebraska, Marz 2003

Warren Buffet, damals der zweitreichste
Mann der Welt hinter Bill Gates, schreibt
den Aktionaren seiner Holding Berkshire
Hathaway einen Brief. ,Wir bemiihen uns,
wachsam gegeniiber jedem Risiko einer
Megakatastrophe zu sein. Diese Haltung
mag uns iibertrieben besorgt erscheinen
lassen“, schreibt er, aber dann kommt’s:
,unserer Ansicht nach sind Derivate fi-
nanzielle Massenvernichtungswaffen, und
sie bergen Gefahren, die im Augenblick
zwar verborgen, potentiell jedoch todbrin-
gend sind.“

Buffet schieRt, ohne sie namentlich zu
nennen, gegen Produkte wie ,,Bistro“ von
JP Morgan, gegen Kredit- und andere De-
rivate, die in den vergangenen Jahren eine
sagenhafte Karriere gemacht haben. Buffet
selbst hat sein Vermogen nach einem ein-
fachen Grundsatz verdient: Er investiert
nur in Dinge, die er versteht. Das hat ihm
den Ruf des ,,Orakels von Omaha“ einge-
bracht. Das Orakel wiitet Anfang 2003:
,,Das Ausmal der Derivat-Kontrakte ist le-
diglich durch die Phantasie des Menschen
(oder manchmal, so scheint es, der Ver-
rickten) begrenzt.“

Warum hort die Wall Street diese War-
nungen nicht? Warum schreckt die Welt

nicht auf? Die Antwort ist einfach: Die
Profite sind zu hoch, das Geschift lauft zu
gut. ,,Du musst tanzen“, sagen die Ban-
ker, ,,solange die Party lduft.“

Terrace Park, Ohio, Mai 2003

Tim Smith ist Republikaner, das hier ist
sein Land, sein System, es ist das beste Sys-
tem der Welt. Risiken? Es gibt keine Risi-
ken. Smith will sich neu finanzieren. Ein
Makler vermittelt ihn an die New Century
Mortgage Cooperation. Dass New Century
die Vertrage weiterverkauft an Banken, die
mit Hypotheken handeln oder auf das Er-
fiillen oder Scheitern von Kreditvertragen
wetten, das weifl Tim Smith nicht.

Sein Vertrag tragt die Nummer 893 600.
Er bekommt 228000 Dollar frischen Kre-
dit. Der Zinssatz ist variabel, aber er darf

Milliardar Buffet
»Finanzielle Massenvernichtungswaffen*

niemals innerhalb eines Halbjahres um
mehr als eineinhalb Prozentpunkte ange-
hoben werden. Das ist eine gefahrliche
Formulierung, die man in guten Zeiten
schon mal iibersehen kann. Der Zinssatz
betragt vorerst 8,5 Prozent und ,,darf 15,5
Prozent nicht iibersteigen. Aber die Zin-
sen steigen ja nicht in Amerika, nur Im-
mobilienwerte steigen, das ist so und wird
so bleiben. 1753 Dollar pro Monat muss
Smith nun zahlen, das ist iiberschaubar. Er
macht schon alles richtig.

Miinchen, Herbst 2003

Am 29. September 2003 spaltet die Hy-
poVereinsbank ihr gewerbliches Immobi-
lienfinanzierungs-Geschaft ab und nennt
die neue Bank Hypo Real Estate Group
(HRE). In ihr vereinigen sich die Kon-
zerntochter Hypo Real Estate, Hypo Real
Estate International in Dublin und die

CARLOS BARRIA / REUTERS

Wiirttembergische Hypothekenbank. Be-
obachter bezeichnen den Schachzug als
riskant. Es ist bekannt, dass leichtsinnige
Finanzierungen etwa von Einkaufszentren
und Biirogebauden der Hypo Real Estate
viele geplatzte Kredite beschert haben, die
auf der neuen HRE lasten.

Am 6. Oktober 2003 werden die ersten
Aktien der HRE zum Preis von 11,25 Euro
ausgegeben. Einige Analysten raten zum
Kauf und rechnen mit einem Kursanstieg
auf bis zu 18 Euro. Bis Mitte Dezember legt
der Wert um mebhr als die Hlfte zu. Schon
bald darauf erzielt die Bank Gewinne.

In einer ersten Roadshow fiir die Inves-
toren spricht die HRE im Dezember da-
von, ,,in Rekordzeit* eine ,,neue Gruppe*
geschaffen zu haben, die mehr an der Ab-
wicklung einzelner Deals interessiert sei
als an einer Rolle als Hausbank. Im Fokus
des Geschaftsinteresses stiinden seriose
Grofkunden. ,,Wir wollen in Deutschland
nur die Finanzierung von Grof3proje
regeln®, sagt Vorstandschef Georg Fu
kurz nach dem Borsenstart. Kritikern be-
gegnet der als zuriickhaltend geltende Ban-
ker zunehmend direkt: ,Wer eine Aktien-
story nicht versteht, sollte das Papier auch
nicht kaufen®, sagt er.

Im Dezember 2003 verkauft die HRE ei-
nem Konsortium um die texanische In-
vestmentgesellschaft Lone Star notleiden-
de Kredite im Volumen von rund 490 Mil-
lionen Euro. Der Kaufpreis bleibt geheim,
doch Experten gehen von einem Bruchteil
der Kreditsumme aus. Mit dieser Trans-
aktion gehen die Forderungen und Sicher-
heiten von 1350 privaten und gewerblichen
Darlehen fiir 960 Objekte von der HRE
auf Lone Star iiber. Aus der Bilanz der
HRE verschwinden auf diese Weise auf
einen Schlag faule Kredite in Hohe einer
halben Milliarde Euro.

New York, 2003

Die Kreditmarkte kommen wieder.
Schwung, trotz Irak-Krieg. Die Investment-
banken an der Wall Street experimentieren
mit immer neuen ,,Bistro“-Varianten, mit
wild verschachtelten CDOs, alle stiirzen sich
auf das Geschift. Morgan Stanley, Merrill
Lynch, Citigroup, UBS, sie verbriefen Risi-
ken, als gibe es kein Morgen mehr.

Abseits der Wall Street lauft auch das
normale Kreditgeschaft kleiner und grofier
Banken gut, der Handel mit Hypotheken
boomt. Im Jahr 2003 werden 1,7 Millio-
nen neue Hauser in den USA gebaut, und
die Hauspreise steigen im nationalen
Durchschnitt um unglaubliche 13 Prozent.
Aber unmerklich, unauffallig noch, zeich-
net sich ein Uberangebot auf dem Hau-
sermarkt ab. Die Leerstandsquote bei
Wohneigentum, fir die ein historischer
Mittelwert von 1,5 Prozent fiir gesund an-
genommen wird, klettert zwischenzeitlich
auf fast zwei Prozent.

Es beginnt die Zeit, in der sich Zentral-
bankvertreter 6ffentlich kritisch iber den
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Plotzlicher
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Von haufigem und plétzlichem Harn-
drang missen Sie hren Alltag nicht
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gen Pflanzenextrakt-Kombination
aus Sagepalme und Brennnessel:
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und starkt das gereizte Blasen-Pros-
tata-System und reduziert effektiv
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Segen neuer Finanzprodukte auflern. Die
in Basel ansassige Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich, die ,,Zentralbank der
Zentralbanken“, warnt wiederholt, dass
die Risikostreuung, immer wieder als der
groBte Vorteil der Kredit- und Kreditrisiko-
verbriefung angefiihrt, nicht in jedem Fall
eine gute Sache sei. Im Basler Ausschuss,
der alle drei Monate tagt, macht sich leise
Furcht breit. Und die Zentralbanker der
G-10-Staaten, die sich alle zwei Monate zu
Chefgesprachen in Basel treffen, werden
unruhig. Was ist, wenn alles nur eine Bla-
se ware?

PHASE IV: 2004 BIS 2006
Tim Smith wird arbeitslos
und hat auf einmal Schulden
bei der Deutschen Bank.
Dov Seidman sinniert iiber
Nachhaltigkeit. Die Hypo
Real Estate dreht ein

grofles Rad. Die Landes-
kirche Oldenburg macht

| eine falsche Bewegung.

Terrace Park, Ohio, 2004

Tim Smith mochte Lockwood Greene
sehr. ,,Meine Firma“, sagte er. Neun Jahre
war er bei Lockwood Greene, er war in At-
lanta und Dallas fiir seine Firma, dann in
Cincinnati. Aber dann kam das Angebot
von Belcan, der Konkurrenz. Mehr Geld,
mehr Ruhm, und Tim sagte zu.

Ein knappes Jahr spater muss Belcan
das Geschift aufgeben. Und Tim ist
arbeitslos. Und Kelley Smith, seine Ehe-
frau, mochte gern abfangen, was sie ab-
fangen kann. Aber Delta Airlines geht es
schlecht. Keiner Fluglinie geht es gut in
Amerika. Kelley kann nur noch wenige
Stunden arbeiten, sie fangt als Kranken-
schwester an, parallel. Die Kinder erfah-
ren nichts. Die Eltern liegen nachts wach
und reden.

Das Haus ist schon geworden, sie haben
jetzt ein Jacuzzi, und kirschfarben ist das
zweite Bad. Aber sie haben nichts gespart,
das Leben ist teuer. Es geht schnell hinab,
sehr schnell, wenn man Schulden mit neu-
en Schulden begleicht. Tim schickt noch
Schecks an New Century, aber nicht mehr
piinktlich. Und nicht mehr iiber die vollen
Betrage. Woher nehmen?

Die Deutsche Bank kauft Kreditvertrage
in Ohio auf. Es geht ihr nicht um ein ein-
zelnes Haus, um eine einzelne Hypothek.
Sie kauft die Vertrage zu Tausenden, biin-
delt sie zu Paketen und verkauft diese an
Investoren. Als Treuhanderin der Investo-
ren kassiert sie Gebiihren dafiir, oder Zin-
sen, oder beides, es lohnt sich.

Tim Smith erfahrt beilaufig, dass er Ge-
schaftspartner des Deutsche Bank National
Trusts, eines US-Ablegers der Frankfurter

Bank, geworden ist. Er erfahrt auch, dass
seine Raten gestiegen sind, weil er zuletzt
weniger zahlen konnte. Pro Monat schul-
det er nun 1843,18 Dollar. Die Bank nennt
die Erhohung eine ,,Hilfe“. Damit er die
Riickstande aufholen kann.

New York, Marz 2004

An der Wall Street wird Blythe Masters,
die Heldin des ,,Bistro, noch einmal als
Superstar gefeiert. Das Fachblatt ,,Crain’s*
zahlt sie zu den einflussreichsten Nach-
wuchsmanagern von New York, sie ist
eine von ,Forty under 40“. ,Trotz ihrer
Jugend hatte sie geniigend Gravitas, um
Finanzbehorden weltweit von der Soliditat
ihrer wenig bekannten Finanzinstrumente
zu iberzeugen“, heifdt es in der Begriin-
dung. Masters sei eine Managerin, die
»durch ihre Leidenschaft inspiriert“. Bei
JP Morgan ist man nicht weniger stolz
auf sie.

Miinchen, Marz 2004 .

Am 29. Marz legt Vorstandschef Georg
Funke von der Hypo Real Estate das erste
Mal Jahreszahlen vor. Statt der prognosti-
zierten 100 Millionen Euro Gewinn vor
Steuern verdiente die Bank 156 Millionen.
»Es gibt Ziige, die kommen sogar friiher
ins Ziel, als im Fahrplan steht*, sagt Fun-
ke auf der Bilanzpressekonferenz.

Der Verkauf von Krediten nach Ameri-
ka im Stil der HRE kommt auch diesseits
des Atlantiks immer mehr in Mode. Auf
dem Kreditverbriefungsmarkt bestiinden
fiir Deutschland ,,strukturelle Wachstums-
moglichkeiten®, schreibt die Unterneh-
mensberatung Boston Consulting Group
in einer Studie.

Teilnehmer einer Fachtagung tiber ,,Un-
ternehmensrestrukturierung in Deutsch-
land“ bemerken in Deutschland einen
wachsenden Markt fiir den Handel mit
»leistungsgestorten Aktiva“: Das Geschiin
mit faulen Krediten — urteilen sie — kom!
dem Bediirfnis vieler deutscher Banken
entgegen, ,,Ballast abzuwerfen“.

Die Hypo Real Estate wird es vorfiithren
in ganz groRem Stil. Spater wird sie ,,Pro-
blemkredite* im Wert von 3,6 Milliarden
Euro erneut an den US-Investor Lone Star
verkaufen.

Der Verkauf gilt als die grofite Trans-
aktion dieser Art. 4200 Kredite von 1700
Kunden wechseln mit der Transaktion den
Besitzer. Die HRE kann das Volumen ihrer
fragwiirdigen Kredite in Deutschland mit
einem Schlag um drei Viertel kiirzen. Die
Restrukturierung des Deutschlandgeschafts
sei damit abgeschlossen, sagt Vorstands-
chef Georg Funke. ,,Es beginnt eine neue
Zeitrechnung.“

Frankfurt am Main, Mai 2004

Die Dresdner Bank warnt in einer Un-
tersuchung vor einer Immobilienblase in
den USA, GroBbritannien und Spanien.
»Es ist davon auszugehen, dass auf allen
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drei Markten inzwischen eine spiirbare
Uberbewertung im Wohnsegment anzu-
treffen ist“, heit es in dem Papier. In den
Zeitungen ist auch bald zu lesen, dass
Dick Fuld, der Vorstandschef von Lehman
Brothers, in Europa mehr Kreditpakete
verkaufen will. In einem Interview sagt er:
,Ich mochte unser Geschaft mit Hypothe-
kenkrediten ausbauen. In diesem Bereich
haben wir in den USA neue Kapitalmarkt-
produkte entwickelt, die wir gern inter-
national anbieten mochten. Man sehe
Wachstumspotential. Und man miisse im
Geschaft mit Hypothekenkrediten ,,direkt
an den Endverbraucher* heran.

Es wird ein gutes Jahr fiir Lehman
Brothers, ein sehr gutes. Lehman wird fiir
die halbstaatliche US-Hypothekenbank
Fannie Mae Vorzugsaktien im Wert von
funf Milliarden Dollar an die Bérse brin-
gen. Das bringt Geld.

Dublin, August 2004

Im Auftrag der BaFin kontrolliert das
Wirtschaftsprifungsunternehmen KPMG
die Geschafte der Sachsen LB. Die Bonner
Bankenkontrolleure wollen wissen, ob die
Staatsbank die Risiken der komplexen Fi-
nanzprodukte beherrscht, das heif3t: ob sie
sie gesetzeskonform ,steuert und uber-
wacht*.

Nachdem sich die Wirtschaftspriifer mo-
natelang bis in den Keller der irischen
Aulenstelle der Sachsen LB Europe ge-
withlt haben, kommen sie zum Schluss,
dass es ,,erhebliche Unzulanglichkeiten in
der Dokumentation* gebe. Der Verwal-
tungsrat habe den ,,Gesamtiiberblick* ver-
loren, die Funktionsfahigkeit der internen
Revision sei ,,beeintrachtigt*.

Kreditpapiere im Wert von mehr als 13
Milliarden Euro fiihrten in den Biichern
der Bank eine Art ,Eigenleben“. Noch
schlimmer beschreiben sie den Zustand
der von den Sachsen ausgegriindeten
Zweckgesellschaften. 13 solcher Conduits
haben sie in Irland mittlerweile gegriindet,
die die KPMG-Priifer erst nach ,,langwie-
riger Suche* iiberhaupt aufspiiren. Sie hal-
ten zusammen 30 Milliarden Euro in hoch-
riskanten Wertpapieren.

Die Priifer lassen sich tduschen von der
Triple-A-Bewertung dieser Papiere. Dass
selbst US-Ramschhypotheken durch die
Verbriefung als Premium-Papier mit Triple-
A-Bestnote in den Depots auftauchte, will
keiner bemerkt haben.

Dabei wussten viele um den zweifelhaf-
ten Wert der Ratings. Bereits am 17. Juni
2004 — also drei Jahre vor Ausbruch der
Finanzkrise - bemiangelten Mitarbeiter der
Sachsen LB das Rating-System und die
dubiosen Praktiken der Agenturen. In
einem Bericht des Kreditrisikomanage-
ments stellten die Experten der Bank fest,
dass ,,die verfiigbaren Statistiken wesent-
lich durch zuriickgezogene Ratings be-
schonigt sind, deren Haufigkeit z. B. bei
Moody’s in jeder Ratingklasse um ein

Vielfaches iiber den gemessenen Ausfall-
raten liegt.*

Terrace Park, Ohio, Januar 2005

Der Deutsche Bank National Trust hat
den Kreditvertrag der Familie Smith ge-
kauft. Tim Smith muss unterschreiben,
dass er zusatzlich 14 699,52 Dollar schuldet,
darin stecken Tilgung, Sdumniszuschlage,
Anwaltskosten, Gerichtskosten. Er unter-
schreibt. Das Geld aber hat er nicht. Seine
Gesamtschulden belaufen sich jetzt auf
246025 Dollar und 77 Cents.

Kelley Smith kommt vom Einkaufen,
nimmt die Post aus dem Briefkasten. Wer-
bung, Werbung, Werbung - und: eine Kar-
te. Von einem Computer beschrieben, rot
abgestempelt fiir 23 Cent. ,,Case Number
A 0500045 Deutsche Bank National Trust

Ex-Notenbankchef Greenspan
Kreditrisiken wie Streubomben verteilt

vs. Kelly Newton-Smith et al“ steht da.
Es ist die Androhung der Zwangsvoll-
streckung.

Smith ist nur froh, dass die Kinder die
Karte nicht gesehen haben. Er geht durch
sein Haus, das immer schoner geworden ist
in den guten Jahren. Eine alte Uhr mit ro-
mischen Ziffern hangt an der gelben Wand,
das Parkett glanzt, weil sind die Turrah-
men, die Fenster, Allie, die Tochter, hat
ein lila Himmelbett. Und nun das Ende?
Hinausgeworfen von einer Bank - aus
Deutschland?

In der Klageschrift steht, fallig und un-
bezahlt sei die Summe von 226125,97
Dollar plus Zinsen, die Klagerin sei Inha-
berin aller Kreditrechte. Muss die Deut-
sche Bank das beweisen? Die Deutsche
Bank sagt, so sei es eben. Und Tim Smith
sagt, er habe das alles nicht gewusst. Dass
die Deutsche Bank seine Geschaftspartne-

rin sei, dass die Deutsche Bank wiederum
einen Dienstleister zwischengeschaltet
habe. ,,Ich hatte doch keine Ahnung*, sagt
Tim Smith und: ,,Nein, natiirlich wollte ich
das nicht.

Der zwischengeschaltete Dienstleister
der Deutschen Bank heiflt , Litton Loan
Servicing®, er sitzt in Houston, Texas, am
Central Loop Drive. Bei Litton Loan sitzen
Menschen an Computern und lesen den
ganzen Tag Ziffern. Die Programme mel-
den, ob Geld eingegangen ist. Ist welches
eingegangen? Gut. Ist keines angekom-
men? Noch besser. Das treibt die Ge-
biihren nach oben.

In den Protokollen von Litton Loan
heilt es: ,,Mr. Smith teilte uns mit, dass
er iiberlegte, Konkurs anzumelden ... Die
Kreditnehmer beantragten eine Modifi-
zierung des Vertrags. Die Modifizierung
wurde zugestanden. Der Zinssatz wurde
auf acht Prozent gesenkt, und eine Forde-
rung von 5228,80 Dollar wurde fall
gelassen.*

Es sei das erste und letzte Mal, dass die
Parteien konstruktiv miteinander geredet
hatten, sagt Tim. Die Glaubiger verwei-
sen Tim und Kelley an eine Firma namens
Titanium Solutions. Titanium soll vermit-
teln, soll mit Litton Loan reden, soll das
Leben der Familie Smith in Zukunft
wieder zu einem amerikanischen Leben
machen. Immerhin, Tim arbeitet wieder,
doch unregelmafig und schlechter bezahit.
Der Anfang ist eine Selbstauskunft, das
amerikanische Leben der Gegenwart ist
erniedrigend geworden. Sie sitzen im
Wohnzimmer, das Licht gedimmt, sie

| schreiben:

Das Nettogehalt: 2400 (sie) und 4200

5[ Dollar (er).

Die Kosten: Zins und Tilgung 1953,13.
Unterhaltung 150. Haustiere 50. Einkaufe
600. Benzin etc. 150. Autofinanzierung 675.
Kreditkarte a 200. Kreditkarte b 100. A
kosten 125. Kabelfernsehen 80. Strom 2
Telefon und Mobiltelefon 160 plus 6o0.
Wasser 30.

Das Guthaben: Pensionsfonds 12 000.
Aktien 1000. Das Haus 350 000.

350000 Dollar. Das glauben sie immer
noch. Litton Loan fordert 37725 Dollar.
Sofort. Aber wie soll das gehen? Sie kon-
tern mit einem Scheck: 9214 Dollar. Ein
Friedensangebot.

Ein anderes Mal schreibt Litton Loan, es
lagen keine Vertrige tiber ausreichende
Versicherungen fiir das Haus vor; der Kre-
ditvertrag verpflichte zu diesen Versiche-
rungen. Darum habe Litton Loan nun
Versicherungen abgeschlossen, anbei die
Rechnung: 2631 Dollar.

Tim Smith sagt, da habe er geweint. ,,Ein
kafkaesker Alptraum“, sagt er. , Einmal
wollten sie 5000 Dollar fiir irgendwas, und
ich habe gefragt, woher ich es nehmen sol-
le.“ , Keine Ahnung“, habe der Mann von
Litton Loan am Telefon gesagt, ,,hor doch
auf zu essen.”
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New York, 2005

Die US-Wirtschaft wachst robust um 3,5
Prozent. Doch der Prasident der New Yor-
ker Zentralbank, Timothy Geithner, emp-
fiehlt den Banken, sich auf , Fat Tails* ein-
zustellen - ein Begriff, mit dem Statistiker
extrem negative Ereignisse bezeichnen, die
haufiger vorkommen, als es die tiblichen
Bankenmodelle errechnen. Die ,fetten En-
den“ verandern die Kurve der berithmten
Gaullschen Normalverteilung. Sie machen
das Unwahrscheinliche viel wahrschein-
licher.

Im Mai 2005 geschieht etwas Unwahr-
scheinliches: Die Rating-Agenturen stufen
die Bonitit des US-Autokonzerns General
Motors auf BB herunter. Die festverzins-
lichen Anleihen des Konzerns, mit denen
er sich im Wesentlichen finanziert, stiir-
zen im Wert. Das Problem ist, dass die An-
leihen langst in vielen CDOs in vielerlei

ymen verbrieft sind, die dadurch eben-

s Wert verlieren. Das bringt Hedgefonds
in Bedrangnis, die sie in groBer Zahl hal-
ten. In dieser rasenden Abwartsspirale bil-
det sich in Miniatur die Kettenreaktion ab,
die spater das Weltsystem zum Wackeln
bringt; es ist die Kette des Misstrauens
zu besichtigen, die Wertpapiere plotzlich
entwertet.

Nicht nur die CDOs stiirzen im Wert,
auch die Credit Default Swaps, die in ihnen
stecken, die angeblichen Kreditversiche-
rungen, miissen einen ersten Belastungs-
test bestehen. Viele Banken, die General
Motors (GM) Kredite gegeben hatten,
hatten sich bei einer anderen Bank oder
einem Hedgefonds fiir den Fall versi-
chert, dass GM zahlungsunfahig wiirde.
Sie lernen nun, dass es das Risiko doch
noch gibt. Sie verlieren Geld. Trotz allen
»owappens*.

Diese Versicherungskontrakte gibt es in-

ischen beinahe fiir jeden Konzern der

1t. Das Geschaftsvolumen ist innerhalb
weniger Jahre auf mehrere Billionen Dollar
hochgeschnellt. Wieder waren es neben
US-Hedgefonds vor allem auch deutsche
Banken, die sich mit CDS vollfra8en.

Der Beinahe-Kollaps von General Mo-
tors im Mai 2005 sorgte fiir einen ersten
Schock - selbst beim damaligen US-No-
tenbankchef Alan Greenspan. Dem welt-
weit machtigsten Wahrungshiiter, dessen
Niedrigzinspolitik die Verschuldungsorgie
befeuert hatte, wurde es mulmig.

Am Tag, als die CDS-Kontrakte auf GM
verriickt spielten, klinkte sich Greenspan
iiber Satellit in eine Konferenz in Chicago
ein und berichtete von der Besorgnis so
mancher Finanzmarktexperten, dass zum
Beispiel Hedgefonds ihre Positionen schlag-
artig liquidieren miissen. Der so schén kon-
struierte Risikotransfer wiirde platzen.

Um ,,diese Besorgnis zu evaluieren®,
brauchte es Informationen iiber das Aus-
maB des Risikotransfers. ,,Ungliicklicher-
weise konnen die vorhandenen Daten

diese Informationen nicht liefern, sagte
Greenspan. Damit sprach der Notenbanker
schon friith den Kern des Problems an: Es
wurden Kreditrisiken wie Streubomben
rund um den Globus verteilt, aber nie-
mand wusste, welche bei wem am Ende
landen wiirden.

Oldenburg, Juni 2005

Am 22. Juni 2005 tritt der Finanzaus-
schuss der Landeskirche Oldenburg zu einer
auflerplanmafigen Sitzung zusammen, in
einem Oldenburger Altenheim. In der Ver-
gangenheit hat die Landeskirche ihr Ver-
mogen vor allem sicher angelegt. Jetzt dis-
kutieren die Ausschussmitglieder, was unter
»oicherheit* iberhaupt zu verstehen sei.

Fortan, lautet der Beschluss, will man
sich an internationalen Anlagekriterien

Borsenkurse in Tokio
Es gibt nur die eine, grofle, schwarze Krise

orientieren. Der Finanzausschuss emp-
fiehlt, ,,die Geldanlagen der Landes-
kirche, begleitet durch den Finanz- und
Anlageausschuss, schrittweise auf der
Basis des bankeniiblichen Ratings weiter-
zuentwickeln. Mit Schwerpunkt auf der
Sicherheit sind Anlagen ausschlieBlich
im Rahmen des Investmentgrades zu ta-
tigen.“

Die Kirche folgt damit den marktiib-
lichen Bonitatseinstufungen der Rating-
Agenturen. Etwa AAA, BBB. Letzteres ist
die letzte Stufe, die als ,,investment grade“
noch durchgeht. Darunter kommt, was Fi-
nanzleute ,,junk“ nennen, Miill, Abfall.
Offiziell sagt man: Solche Anlagen seien
»spekulativ. Der Antrag wird, bei zwei
Enthaltungen, angenommen. ,,Anlagen des
Investment-Grades mit dem Rating BBB,
heiflt es im Protokoll, ,,sind iibergangs-
weise zuldssig.*

DAl KUROKAWA / DPA

Am 29. Juni, eine Woche nach der Fi-
nanzausschusssitzung, ist es so weit: Die
Landeskirche Oldenburg erwirbt eine so-
genannte Cobold-Anleihe, ein Finanzpro-
dukt der DZ Bank, Wertpapierkennnum-
mer DZ8F2A. Die Anleihe verspricht eine
jahrliche Rendite von 3,2 Prozent bei einer
Laufzeit von fiinf Jahren.

3,2 Prozent, das versprach damals, in ei-
ner Niedrigzinsphase, eine etwas héhere
Rendite, als mit Bundesanleihen zu erzie-
len gewesen waren. Die DZ Bank hat die
Cobold-Anleihe nach eigener Aussage fiir
»chancenorientierte Kunden“ entwickelt.
Das Papier, erklart der Bankberater in Ol-
denburg, bestehe aus einem Anleihen-
Korb von fiinf namhaften Grofbanken: JP
Morgan Chase, Merrill Lynch, Morgan
Stanley und Lehman Brothers aus den
USA, dazu die Deutsche Bank.

Insgesamt 1,6 Millionen Euro investiert
die Landeskirche in die Cobold-Anleihe.
Das Risiko, so scheint es der Kirche, ist
iiberschaubar. Tatsachlich lassen sich die
Anlageexperten der Landeskirche von dem
Wort ,,Anleihe* tauschen. Selbst fiir den
unwahrscheinlichen Fall, dass eine der fiinf
GroBbanken in Schwierigkeiten geraten
sollte, denken sie, stiinden immer noch
vier andere renommierte Institute bereit,
den Schaden zu begrenzen.

Tatsachlich handelt es sich bei der Co-
bold-Anleihe um eine sogenannte Credit
Linked Note, bei der die Hohe der Riick-
zahlung von vielen Bedingungen abhangt,
die vertraglich vereinbart werden. Es kann
schon zu Ausfallen kommen, wenn nur ein
einziger Wert im Korb wackelt. Die Co-
bold-Anleihe ist ein Kreditderivat; Kurs
und Rendite der Anleihe richten sich nach
der Bonitat jener Unternehmen, die sich in
dem Korb befinden. Ein wichtiger Bau-
stein sind Credit Default Swaps, Kredit-
ausfallversicherungen, an denen sich die
Bonitit ablesen lasst.

Fiir den Fall, dass bei einer der fiinf Ban-
ken ein ,Kreditereignis“ eintritt, eine In-
solvenz etwa oder eine Schuldenrestruk-
turierung, falle die hundertprozentige
Riickzahlung aus, so steht es in der Pro-
duktinformation. In diesem Fall wird die
Anleihe jenes Unternehmens geliefert, das
zuerst ausgefallen ist. Die Produktinfor-
mation ist nicht leicht zu lesen.

Noch im selben Jahr erwirbt die Kirche
zudem Anteile an einer Tochter von Leh-
man Brothers, diesmal fiir 200000 Euro.

USA, Oktober 2005

In New York, Los Angeles, in Miami, in
Boston, in Chicago, in Houston stagnieren
die Immobilienpreise, sie fallen noch nicht,
aber es geht etwas vor.

In Manhattan sinken die Wohnungs-
preise im dritten Quartal um 13 Prozent
gegeniiber dem zweiten Vierteljahr. Es ge-
schieht, was einige wenige Okonomen seit
geraumer Zeit prognostiziert haben. Die
Blase platzt. Ein Boom geht zu Ende, wie
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die USA noch nie einen erlebt haben, wie
die Welt selten einen gesehen hat. Noch
heift es, die Branche sei ,,generell“ in gu-
ter Verfassung. Es diirfe nur, heif}t es, kein
,unvorhergesehenes negatives Ereignis“
dazwischenkommen.

Ein Riickgang der Bonuszahlungen an
der Wall Street konnte so ein Ereignis sein,
klein, aber wirkmachtig: Die immensen
Boni der Investmentbanker stiitzen im-
merhin den Markt fiir Luxusgiiter und Lu-
xuswohnungen. In diesem Jahr werden die
fiinf groRten Banken 20,5 Milliarden Dollar
Gewinn machen. Ein Managing Director
an der Wall Street kann mit Gesamtbezii-
gen von einer Million Dollar rechnen.

Aber selbst Alan Greenspan, der Chef
der amerikanischen Notenbank, hat in sei-
ner Abschlussrede auf der traditionellen
Sommerkonferenz der Fed in Jackson Hole
vor einem moglichen Einbruch bei den
Hauserpreisen gewarnt. ,,Unausweichlich®,
sagte Greenspan, werde sich der Immobi-
lienboom ,,abschwichen®. Aber auch das
ist ein Fehlurteil. Der Boom wird sich nicht
abschwichen. Er wird zusammenbrechen.

Miinchen, Oktober 2005

Der Vorstand der staatlichen BayernLB
beschlieBt eine Ausweitung des Geschafts
mit ,,forderungsbesicherten Wertpapie-
ren“. Kiinftig sollen dafiir bis zu maximal
58 Milliarden Euro bereitstehen, 28 Mil-
liarden mehr als bis dahin, und sie sollen in
»deutlich risikoreichere Papiere“ flief3en,
wie spater ein Untersuchungsbericht fest-
stellt.

Die deutschen Landesbanken hatten in
diesem Jahr, in dem sich in den USA die
ersten Krisensymptome zeigten, noch mal
Milliarden in riskante Papiere gesteckt. Sie
hatten sich mit billigen Krediten einge-
deckt, weil sie zukiinftig — so hatte es in ei-
nem Beschluss der EU-Kommission ge-
standen — mit Privatbanken gleichgestellt
werden: Die Staatsgarantie entfiel und
somit der Zugriff auf billiges Geld. ,,Load
the boat“, so hieB das Codewort der Mil-
liardenaktion, mit der sich die BayernLB
viel Geld besorgt hatte, das sie nun vor-
zugsweise in amerikanische Hypotheken-
papiere steckt. WestLB, HSH Nordbank
und LBBW machten es genauso, am
schlimmsten trieb es die Sachsen LB. Sie
hatte die Liquiditatslinie fiir ihre irische
Schattenbank Ormond Quay kurzerhand
verneunfacht, sie durfte jetzt mit 41 Mil-
liarden Euro herumspielen - bei einem
Eigenkapital der Sachsen LB von 1,5 Mil-
liarden Euro.

New York, 2005

Dov Seidman, der Philosoph und Fir-
menchef, in San Francisco geboren, in Is-
rael aufgewachsen, beginnt nun, um den
Globus zu reisen, um fiir eine neue Wirt-
schaftsmoral zu werben. Denn Seidmans
Firma wachst, er verteilt Mitarbeiter iiber-
all in den USA und auch in Europa, der

Chef selbst pendelt zwischen Los Angeles
und New York. Vielleicht ist es das Unbe-
hagen der Leute, vielleicht so etwas wie
Angst — Seidman, der seit Jahren schon
warnt, ist gut im Geschaft als Vortragsrei-
sender.

Er sagt: ,,Wir brauchen Regulierung, das
ist ja keine Frage mehr. Die Frage ist aber,
schaffen wir es, dass wir uns selbst regu-
lieren, oder zwingen wir Regierungen zu
einer Regulierung von auflen?

Jetzt, nicht lange vor der Weltkrise,
dreht sich die Debatte noch immer um die
Deregulierung, noch immer wird gewor-
ben fiir die Grundideen des kapitalisti-
schen Manifests, dass die Wirtschaft in der
Wirtschaft stattfinde, dass sich Markte am
besten selbst regeln, dass Staaten im
groRen Spiel nur Nachtwachter sein soll-

: Saag A
Smith-Immobilie in Terrace Park
»,Zahlen Sie, Sie haben 45 Tage“

ten. Seidman glaubt, dass sich die Kultur
der Kapitalisten verandern miisse.

»Konzernchefs sollten so klug sein, dass
sie verstehen, wann es Innovation gibt.
Namlich wenn Angestellte bereit sind, et-
was zu riskieren. Ohne Risiko keine Inno-
vation, das eine bedingt das andere. Wann
bin ich bereit, etwas zu riskieren? Wenn ich
Vertrauen spiire, nur dann. Ohne Vertrau-
en kein Selbstvertrauen, kein Risiko.“

Er sagt: ,,Die wirkliche Wahrung unserer
Zeit ist Bestandigkeit. Eigentlich ist alles
ganz einfach. Wenn wir die Vernunft des
Menschen voraussetzen, diirfte es Finanz-
krisen nicht geben.“

Terrace Park, Ohio, 2006

Tim Smith wiirde gern mit der Deut-
schen Bank sprechen, aber er kommt nicht
durch. Niemand zustdndig. Niemand da.

Die Deutsche Bank hat Kelley und Tim ver-

klagt, so etwas macht Angst: ,,Deutsche
Bank National Trust gegen Kelley Smith*,
schon wieder miissen sie fiir Anwilte zah-
len. Ein Schriftstiick von 2003 taucht auf,
bei New Century, jener Bank, die den Kre-
ditvertrag an die Deutsche Bank weiter-
gereicht hat. Tims und Kelleys Unterschrif-
ten sind darauf, die Unterschriften aber
sind falsch. Es ist ganz leicht zu erkennen,
hier steht ,,Kelly* und nicht ,,Kelley“. Auch
die Ziffern und Daten auf Vertragen und
Untervertrdgen seien verandert, sagt Tim.

Eine Zwangsversteigerung wird ange-
setzt fiir den 26. Januar 2006. Der Sheriff
von Hamilton County setzt den Wert des
Hauses auf 189000 Dollar an, es diirfe nicht
weggehen fiir weniger als zwei Drittel die-
ses Werts, schreibt er. Tim und Kelley be-
antragen einen Aufschub, schicken 9213,91
Dollar an Litton Loan, der Aufschub wird
gewahrt. Tim und Kelley bezahlen die
Anwalte.

33595,22 Dollar schicken Tim und k’
ley Smith in diesem Jahr an Litton Lo
die Agentur der Deutschen Bank. Es ist
alles, was sie haben, aber es ist nicht genug.

Es fiihlt sich trist an, elend, wenn man
Tims Notizen liest: Er fragt nach Geld, bei
anderen Banken, bei Verleihern, er notiert
jeden Kaffee, ,,Starbucks 9 Dollar“, er hat
keine Chance mehr. Die Briefe kommen
nun immer schneller: Zahlen Sie. Sie ha-
ben 45 Tage. Danach versteigern wir Ihr
Haus.

Und es hilft ja nicht, wenn man nervos
durchs Leben hastet. Tim wechselt erneut
die Arbeitsstelle, nichts Grofartiges, aber
doch ordentlich bezahlt, bei einem Archi-
tekturbiiro. Im Dezember wird ihm ein Bo-
nus versprochen, er braucht diesen Bonus,
30000 Dollar.

Weihnachten kommt, die sechs Partner
der Firma behalten die Bonuszahlungen
lieber fir sich. ,,Liigner, ruft Tim und ist
wieder arbeitslos. .

PHASE V: 2007

Manfred Blume investiert
jetzt in Lehman. Die Olden-
burger Landeskirche stockt
ihr Risiko-Portfolio auf. Der
IKB geht es sehr schlecht.
Der Hypo Real Estate

geht es sehr gut. Lehman
Brothers stoppt das Sub-
prime-Geschdft. Tim Smith
erstickt an seinen Schulden.

Davos, Januar 2007

Der Chef der Europaischen Zentral-
bank, Jean-Claude Trichet, beklagt auf
dem Weltwirtschaftsforum in Davos die
Undurchsichtigkeit einiger Finanzinnova-
tionen. Es drohe eine baldige ,,Neubewer-
tung“ von Vermogenswerten. Am Ende
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des Jahres werden jéreditat;élicherungen,
also jene ,,Credit Pefault Swaps“, im Ge-
samtvolumen vorl{ 57,9 Billionem Dollar ge-
handelt, mit denén Kredite an’geblich ver-
sichert, gehedg&\ gedeckt ] erden. Die
Summe entsprichtungefibs” der gesamten
Weltwirtschaftsleistung des Jahres. Es wird
bekannt, dass JP Morgan mit Umschich-
tungen in groflem Stil beginnt, um sich ge-
gen zu erwartende Ausfille abzusichern.
Auch die amerikanischen Finanzunterneh-
men Pimco und Blackrock kaufen ab An-
fang 2007 bestimmte Schuldeninstrumente
nicht mehr.

Hamburg, Februar 2007

Als Manfred Blume am Morgen nach
seinem siebzigsten Geburtstag, am 6. Fe-
bruar 2007, zu Hause aufwacht, bleibt er
etwas langer im Bett als gewohnlich. Mit
Verwandten und Freunden hat er bis halb
eins gefeiert, jetzt genieflt er es, seinen
sonst so disziplinierten Tagesrhythmus zu
ignorieren. Wenige Tage zuvor, am 1. Fe-
bruar, hat ihm sein alter Arbeitgeber die
letzte Rate der betrieblichen Altersvorsor-
ge iiberwiesen, in die er 42 Jahre lang ein-
bezahlt hat. Mit Zinsen belauft sich der
Gesamtbetrag auf rund 30000 Euro.

Um Viertel nach zwolf ruft sein Bank-
berater an. Er ist der Mann, dem Blume
bald Briefe schreiben wird, in denen von
Scham und Vertrauen die Rede ist. ,Ich
hatte da was fiir Sie, Herr Blume*, sagt der
Berater. Er redet von ,,Papieren“, in die
Blume investieren soll. ,,Der Vorteil“, sagt
er liber die Papiere, es sind Lehman-Zerti-
fikate, , liegt in ihrer guten Verzinsung von
8,5 Prozent, und die Kaufkosten erlassen
wir lhnen auch. Wir miissen uns schnell
entscheiden.“ So erinnert sich Blume.

Als er nach zehn Minuten den Horer
auflegt, hat er fiir 25000 Euro Zertifikate
der amerikanischen Investmentbank Leh-
man Brothers gekauft. Am Telefon. Blume
hat den Erklarungen seines Bankberaters
nicht nur zugehort, er hat sich auch ein
paar Notizen gemacht. Von Zertifikaten
und Amerika war im Gesprich gar keine
Rede.

Eine Woche nach dem Telefonat liegt
ein einseitiger Kaufbeleg in Blumes Post.
Darauf bestatigt die Dresdner Bank ihrem
Kunden Manfred Blume den , Kauf von
Wertpapieren“ des Anbieters ,,Lehman
Brothers“. Er habe 25 Stiick ,Treas. Co.
BV. Glob. Champ. ZT 07 (13. 5. 10) Index
Bskt“ zum Preis von je 1000 Euro erwor-
ben. ,,Mit Wertstellung von 15. 02. 07 be-
lasten wir IThr Konto mit 25000 Euro.*

Erst einige Tage spater befillt Blume
eine leichte Unruhe. Er ruft in seiner Fi-
liale an und bestellt ,,Informationen iiber
die Lehman-Papiere*. Kurze Zeit spater
schickt ihm die Bank einen achtseitigen,
mit einer Klammer zusammengehaltenen
Farbausdruck. Am Ende des Ausdrucks
fithrt eine Liste die Chancen und Risiken
der Zertifikate auf. Sie ist im Griin der

Dresdner Bank hinterlegt. Der vorletzte
Punkt der , Risiken“-Liste erklart, was die
Anlage in Lehman-Zertifikate eigentlich
riskant macht: ,,Im Falle einer Insolvenz
der Emittentin konnte es sein, dass der An-
leger nur eine geringe oder keine Zahlung
erhilt und sein eingesetztes Kapital ganz
oder teilweise verliert.“ Aber im Februar
2007 ist die Pleite eines Traditionshauses
wie Lehman Brothers vollig unvorstellbar.
Das Risiko: gleich null.

Miinchen, Marz 2007

,Wir haben uns auf die schlechte Ent-
wicklung in Amerika vorbereitet*, sagt der
Chef der Hypo Real Estate, Georg Funke,
am 14. Marz. Die Krise auf dem US-Im-
mobilienmarkt hat erste Auswirkungen in
Europa. Der Schweizer UBS droht ein Aus-

Rentner Blume
»Sie miissen mal etwas wagen*

fall von 1,5 Milliarden Dollar des US-Im-
mobilienfinanzierers New Century, der
Credit Suisse einer in Hohe von 900 Mil-
lionen. Die Hypo Real Estate ist mit einem
Finanzierungsvolumen von 6,6 Milliarden
Euro in Amerika engagiert, etwa die Half-
te davon steckt in Immobilienprojekten.
Nach ihren Angaben handelt es sich um
erstklassig besicherte Anlagen.

Oldenburg, Juni 2007

Wihrend drauen in der Welt, im fer-
nen Amerika, die Investmentbank Bear
Stearns in Not gerit und zwei Hedgefonds
abwickeln muss, lauft fiir die Landeskirche
Oldenburg noch alles nach Plan. Ein Jahr
nach dem Erwerb der Cobold-Anleihe
werden ihr zum ersten Mal Zinsen fiir ihr
Investment gutgeschrieben. Sie hat noch
Mittel frei fiir ,ertragreichere Anlagen“,
die Cobold-Anleihe war nur ein Anfang.
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Am 27. Juni 2007 und noch einmal am
17. Juli kauft der fiir Anlagen zustandige
Mitarbeiter der Kirche deshalb zwei Leh-
man-Anleihen: zunichst fiir eine Mil-
lion Euro, dann fiir 1,5 Millionen Euro.
Die Landeskirche hat jetzt fiir insgesamt
4,3 Millionen Euro Papiere in ihrem
Depot, an denen in irgendeiner Form
die US-Bank Lehman Brothers beteiligt
ist. Niemand sieht darin eine Gefahr. Leh-
man gilt in der Bankenwelt als erstklas-
sige Adresse, ,,solid like a rock“, solide
wie ein Fels.

Miinchen, Juli 2007

Nach eineinhalbjahrigen Verhandlun-
gen kiindigt HRE-Chef Georg Funke am
23. Juli 2007 die Ubernahme des Staatsfi-
nanzierers Depfa fiir 5,7 Milliarden Euro
an. Damit setzt sich die HRE an die Spitze
der Spezialfinanzierer in Deutschland.
Aber als die Nachricht die Borsenplatze
erreicht, stiirzt der Kurs der Hypo
Estate um 5,7 Prozent auf 46,46 Euro at®

HRE-Chef Georg Funke sagt, die ,,Kern-
aktivititen* beider Banken erganzten sich
perfekt. Im Ubrigen teilt die Bank am
3. August 2007 mit, vom US-Subprime-
Markt nicht betroffen zu sein. Aber bald
kursieren Geriichte, dass das gelogen ist.

Am 24. Juli rdumt der Vorstand der
BayernLB in einer Verwaltungsratssitzung
erstmals ein, dass der US-Immobilienmarkt
zunehmend Krisenmerkmale zeige. Es
wird ein genereller Ankaufsstopp fiir ame-
rikanische Hypothekenpapiere beschlos-
sen. Der Bestand an ,,forderungsbesicher-
ten Wertpapieren“ liegt bei iiber 32 Mil-
liarden Euro.

Diisseldorf, Juli 2007

In einem niichternen Sitzungssaal der
Diisseldorfer Zentrale der Mittelstandsbank
IKB kommen die Retter der deutschen
Finanzindustrie zusammen. BaFin-C
Jochen Sanio ist da, Ingrid Matthaus-Ma
als Chefin der staatlichen Forderbank
KfW, Jorg Asmussen, Abteilungsleiter, bald
Staatssekretar im Bundesfinanzministe-
rium. Finanzminister Peer Steinbriick ist aus
seinem Haus in Bonn zugeschaltet, Bun-
desbankprasident Axel Weber aus Frank-
furt, auferdem Deutsche-Bank-Chef Josef
Ackermann, Commerzbank-Boss Klaus-
Peter Miiller und der Sparkassen-Prasident
Heinrich Haasis.

Sie bereden, was bislang niemandem
aufgefallen war: dass die IKB in eine dra-
matische Schieflage geraten ist. Die Bank
hat Probleme mit ihrer amerikanischen
Schattenbank ,,Rhineland Funding“. Es
geht um 8,1 Milliarden Euro, vielleicht
mehr. Es geht um die Existenz einer wich-
tigen Mittelstandsbank. Die Deutsche Bank
hatte die Bankenaufsicht alarmiert.

Die IKB rudert im Subprime-Geschaft,
sie sitzt auf zu vielen faulen Kreditpapie-
ren, es platzen Zahlungsplane, Ausschiit-
tungen, die Bank steht mit dem Riicken
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zur Wand. Sie braucht schnell Geld und
will es sich leihen, wenige Tage vor dem
Krisengipfel, von der Deutschen Bank.
Aber Ackermanns Leute sind dagegen. Sie
trauen der IKB nicht mehr, nachdem sie
jahrelang gut, sehr gut vom Geschaft mit
ihr gelebt haben.

Es braucht eine konzertierte Rettungs-
aktion. BaFin-Chef Sanio rechtfertigt sie
mit den Worten, andernfalls drohe ,,die
grote Bankenkrise seit der Wirtschafts-
depression in den dreiffiger Jahren“.

Am 1. August verlangt das sachsische Fi-
nanzministerium von der Sachsen LB Aus-
kunft iiber die US-Risiken. Der Vorstand
beruhigt, es gebe keine Probleme. Aber in
den folgenden Tagen tritt ein, womit nie-
mand gerechnet hatte. Grofinvestoren ge-
raten in Panik, sie wollen ihr Geld zuriick
und keine neuen Kurzfristanleihen mehr
zeichnen zur Finanzierung der windigen
Finanzvehikel aus Sachsen oder Bayern.

Die Sachsen LB trifft es am hartesten.
Thren irischen Ablegern brechen nun im
Tagestakt zwei- bis dreistellige Millionen-
betrage weg. Der Vorstand muss per Eil-
beschluss hastig frische Liquiditat bereit-
stellen.

Aber es ist schon zu spiat. Ormond
Quay, die Schattenbank, taumelt. ,Die
Substanz fiir weitere nennenswerte Eigen-
mittelnachlieferungen besitzt die Bank
nicht mehr*, sagen die Risikokontrolleure.
Nun muss das Land Sachsen einstehen. Es
hat eine Garantieerklarung fiir die irischen
Sachsen unterschrieben. Am 17. August
wird das Ende der Sachsen LB mit einer
Kreditzusage der Sparkassen-Finanzgrup-
pe iiber 17,3 Milliarden Euro kurzfristig
verhindert. Am 26. kann die Landesbank
trotz des Rettungskredits ihre Probleme
nicht mehr allein meistern. Die Landes-

bank Baden-Wiirttemberg iibernimmt in
Dresden die Kontrolle.

Miinchen, August 2007

Bei einer Roadshow fiir Investoren er-
klart die Hypo Real Estate, es bestehe
keine Verbindung zwischen ihren CDOs
und dem Subprime-Markt in den USA.
Vorstandschef Funke sagt am 6. August:
,,Ob die Krise Deutschland erfasst hat, ist
die grofe Frage.“ Er glaubt nicht an eine
globale Krise. ,,Sie konnen Biirotiirme in
Hongkong oder London nicht mit Einfa-
milienhausern in Minnesota vergleichen.“
Er sagt voraus, dass sich die Markte relativ
schnell wieder beruhigen wiirden. ,,Das ist
eine Frage von Wochen, allenfalls Mona-
ten.“ Funke wird 1,9 Millionen Euro im
Jahr 2007 verdienen.

New York, August 2007

Die Investmentbank Lehman Brothers
hat als erstes der groen Wall-Street-Hau-
ser ihre Tochterfirma fiir Kredite an Kun-
den minderer Bonitat, den Subprime-
Sektor, geschlossen und entldsst 1200
Mitarbeiter. Auch die Londoner HSBC
schlieft eine US-Filiale fiir Hypotheken
mit 600 Beschaftigten. Hypothekenfinan-
zierer kiindigen die Entlassung von insge-
samt 3700 Mitarbeitern an. Trotzdem geht
Lehman einkaufen. Man leistet sich fiir 22
Milliarden Dollar den Wohnungskonzern
Archstone-Smith Trust.

Lehman-Chef Richard Fuld verteidigt
seine Bank gegen den Vorwurf, faule Ge-
schafte gemacht zu haben. Er sagt: ,,Nein,
es gibt keine Vertrauenskrise der Banken.
Entweder haben viele Investoren einfach
die Produkte nicht verstanden. Oder sie
haben nicht damit gerechnet, dass die Prei-
se so stark schwanken wiirden. Wir haben

doch nicht besonders komplexe Produkte
ausgebriitet und sie dann unseren Kunden
aufgedringt. Das kommt zwar auch vor,
ist aber die Ausnahme. Die meisten Pro-
dukte, die wir schaffen, sind auf Wunsch
unserer Kunden entstanden, um Risiken
abzusichern oder bestimmte Wertpapiere
zu verbriefen. Die Anleger haben hohere
Risiken akzeptiert, um hohere Rendite zu
erreichen.“ Er hat damit nicht ganz un-
recht. Er sagt: ,Die Mentalitat in Zeiten
niedriger Zinsen war: Mach dir keine Sor-
gen, es wird immer genug Liquiditat geben.
Erst jetzt haben die Leute die Risiken
wahrgenommen.“ Aber jetzt ist es zu spat.

Auf dem Interbanken-Markt, auf dem
sich die Banken untereinander Geld aus-
leihen, springt der Zins fiir Tagesgeld am
9. August von 4,1 auf zeitweise 4,7 Prozent.
Die Zahl markiert eine Katastrophe, ver-
mutlich den eigentlichen Startschuss fiir den
grofen Untergang: Die Banken trauen sich
gegenseitig nicht mehr. Sie horten ihr G

Der Interbanken-Markt bricht zus
men, er stirbt ab, obwohl die Europaische
Zentralbank (EZB), die amerikanische und
die japanische Notenbank standig frisches
Geld frei machen. Die EZB stellt den Ban-
ken erst 95 Milliarden, dann, nur Tage spa-
ter, noch einmal 109 Milliarden Euro zur
Verfiigung. Gibt es eine Liquiditatskrise?
Oder ist es eine Vertrauenskrise? Welche
Bank hat welche Kreditpapiere? Wer muss
wie viele Verluste aus Derivaten abschrei-
ben? Wer steckt in der Subprime-Krise?
Und wer steckt dahinter?

Terrace Park, Ohio, Oktober 2007

Tim und Kelley Smith sind mit 28 000
Dollar im Verzug. Ihr Konto liegt jetzt bei
Litton Loan, der Agentur der Deutschen
Bank, Nummer 13047519. Sie miissen

Aus Schulden
werden Wertpapiere

Weiterverkauf von Krediten

Die Bank verkauft ein Hypotheken-
portfolio an eine eigens zu diesem
Zweck gegriindete Gesellschaft.
Die Gesellschaft ,verbrieft* die
Kredite Tausender Bankkunden zu
handelbaren Wertpapieren, zu
»Asset-Backed Securities“ (ABS).

Die Vermarktung

Die Wertpapiere im Pool
werden von Rating-Agenturen
nach Bonitat bewertet.

Je besser das Rating, desto
sicherer die Zahlungsfliisse,
je schlechter, desto hoher
das Verlustrisiko, aber auch
die Verzinsung.

Neustrukturierung

Assets des Portfolios werden
neuerlich auf Zweckgesellschaften
verteilt und nach Risikoklassen
tranchiert, es entstehen ,,Collat-
eralized Debt Obligations“ (CDOs).
Die Kette zwischen dem urspriing-
lichen Kredit und seiner Weiter-
vermarktung wird briichig.

Verkauf in alle Welt
GroRinvestoren in aller Wey.
kaufen Anteile an den CDOs.
Die riskanten Tranchen machen
bei Kreditausfallen als Erstes
Verlust, Ertrage werden von
oben nach unten verteilt.

Kaufer von
CDOs

Zinsertrage
geringes
Risiko

RANKING

hohes
Risiko

Aufteilung des Wertpapier-Pools
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/wolt Jahre bevor Sie krank werden, arbeiten
wir schon an Ihrer Genesung.

Viele Krankheiten lassen sich bereits heute schnell und erfolgreich durch Medikamente bekampfen. Bis das moglich ist, vergehen jedoch bis zu
zwolf Jahre intensiver Forschungsarbeit. So lange dauert der Prozess, bis mit viel Geduld und kreativer Leistung der richtige Wirkstoff erfunden
wird und dieser nach aufwandigen Tests und Studien seine Zulassung erhalt. Heute arbeiten wir bereits an den Medikamenten, die kinftig dafur
sorgen, Krankheiten zu besiegen oder aufzuhalten und das Leid von Patienten zu lindern.

Forschung ist die beste Medizin. Die forschenden Pharma-Unternehmen
www.die-forschenden-pharma-unternehmen.de

;
{ .ﬁtig 2846,20 Dollar zahlen,

!
b

T ey

Monat
fir Monat. Wenn sie ihr Haus behalten
wollen.

Ein neuer Vertrag also, sechs Seiten. Ein
neuer Sargnagel. Tim unterschreibt. ,Wir
waren doch gar nicht gierig“, sagt er, ,wir
wollten bloB klug sein wie alle anderen.
Briefe gehen hin und her. Einmal kann Tim
Smith 1000 Dollar iiberweisen, die Leute
von Litton Loan schreiben: ,,Das reicht
nicht.“

Tim schickt ein Fax an Miss Barley von
Litton Loan und kiindigt 4000 Dollar an,
die Kelley verdient habe. Sie iiberweist das
Geld iiber Western Union, 12,95 Dollar Ge-
biihren, aber dafiir geht die Uberweisung
schneller als mit den iiblichen Schecks;
dann ist das Geld weg, die 4000 Dollar,
wie verschluckt, sie bekommen keine Be-
statigung, keinen Dank, nichts.

In Tims Kontoausziigen taucht die For-

\lierung ,,Late Charges“ auf, Verspa-

rgszuschlage. 92,16 Dollar. Dutzendfach.
Immer wieder, Monat fiir Monat, kommen
zu allen Schulden nun noch diese 92,16
Dollar Zuschlag. Und dann: ,,Borr Auth
Elect Fee“. 9,99 Dollar. Einmal, zweimal,
immer wieder. Tim weif8 nicht, was ,,Borr
Auth Elect Fee* ist, eine Gebiihr, klar, aber
wofiir? Er ruft Litton Loan an, erreicht An-
rufbeantworter, immer wieder erreicht er
nur diese verdammten Maschinen. Und
niemand ruft zuriick.

Dann: ,,Inspection Fee“. 9,50 Dollar.
Neunmal 9,50, dann 11 Dollar. In den Un-
terlagen von Litton Loan heifit es: ,,Mr.
Smith teilte uns mit, dass sie kein Gutha-
ben besitzen, um irgendwelche Zahlungen
zu leisten.“ Litton Loan beantragt erneut
die Zwangsversteigerung. Am 11. Dezem-
ber, mit ,,sehr herzlichen Grilen®, ver-
schicken Anwilte aus Cincinnati die Nach-
richt vom ,,Sheriff’'s Sale“, das ist die
Zwangsversteigerung. Der Termin: 10. Ja-
nuar 2008, 11 Uhr, im Biiro des Bezirks-
sheriffs. Frohe Weihnachten.

Am Nikolaustag sieht Tim Smith seinen
Prasidenten im Fernsehen, Republikaner
wie er selbst. George W. Bush kiindigt Hil-
fen fur iiber eine Million Hausbesitzer an,
die von der Zwangsraumung bedroht sind.
Tim Smith profitiert davon nicht.

Ziirich, New York, Oktober 2007

Die Schweizer Groflbank UBS gibt Ver-
luste im amerikanischen Subprime-Ge-
schaft bekannt. Es geht um 3,4 Milliarden
Dollar. Die Citigroup schreibt im dritten
Quartal 6,5 Milliarden Dollar ab. An der
Wall Street miissen der Citigroup-Chef
und der CEO von Merrill Lynch ihr Biiro
raumen. Die Bank muss den Wert ihrer
tausendundein Wertpapiere und Finanz-
instrumente um 8,4 Milliarden Dollar ab-
schreiben.

Nouriel Roubini, ein Harvard-Absol-
vent, der einmal Wirtschaftsberater im
Weillen Haus war und heute als Professor
an der New York University lehrt, fiihlt
sich bestatigt. Er hat die Entwicklung seit
Jahren kommen sehen. Seine Analysen
sind gefragt wie nie zuvor. Roubini warnt
seit 2006 vor den Konsequenzen der Sub-
prime-Krise.

Es gehe nicht nur um Subprimes, es gehe
auch um ,,near prime* und ,,prime mort-
gages", die angeblich hoherwertigen Hy-
potheken, auBerdem werde bald der Markt
fiir Gewerbeimmobilien betroffen sein, die
Kreditkarten-Trusts, die Autokredite, die
Studentendarlehen. Kaum ein Bereich, sagt
Roubini, werde von dem Kreditvirus ver-
schont bleiben. Er muss sich die Frage an-
héren, ob es solche Zyklen nicht schon im-
mer gegeben habe, warum glaube er denn,
dass diesmal alles so schlimm kommen wer-
de? Der Unterschied, sagt Roubini, liege
darin, dass das amerikanische Finanzsys-
tem zu einem intransparcnten, unver-
standlichen Organismus mutiert ist.

,»Du nimmst eine Hypothek und wan-
delst sie in ein Wertpapier. Dann machst

du daraus eine CDO, und daraus die CDO
einer CDO, und daraus die CDO einer
CDO einer CDO*, sagt Roubini. ,,Das
macht dann eine CDO hoch drei“, sagt er.
Am Ende dieser Verbriefungskette stehe
ein Instrument, , komplex, exotisch, illi-
quide, mit dem ein Voodoo-Finanzsystem
erschaffen wird“.

Miinchen, November 2007

Am 7. November sagt der Chef der
Hypo Real Estate, Georg Funke, seine
Bank sei von der US-Hypothekenkrise
praktisch nicht betroffen und gehe ,,ge-
starkt aus der jiingsten Marktkrise hervor®.

PHASE VI: JANUAR BIS OKTOBER 2008

Die Welt gerdt ins Wanken.
Tim Smith verklagt die
Deutsche Bank. Die BaFin
macht sich rar. Die Hypo
Real Estate braucht auf
einmal Nothilfe. Lehman
Brothers ebenso.

Miinchen, Januar 2008

Am 15. Januar gibt die Hypo Real Estate
bekannt, 390 Millionen Euro abgeschrie-
ben zu haben, die sie in strukturierte Fi-
nanzprodukte investiert hatte. Der Markt
reagiert entsetzt.

Das ganze Vorjahr lang hatte Funke wie-
derholt, dass seine Bank von der Krise
nicht betroffen sei. Auf Nachfragen schlief3t
Funke jetzt einen Rucktritt aus. Er sagt:
y,unser Team hat einen super Job ge-
macht.“ Die Aktie der Bank verliert im
Tagesverlauf zeitweise rund 35 Prozent,
ein seltener Vorgang bei einem Dax-Wert.

Die Welt erlebt schwarze Borsentage von
New York bis Shanghai, die grofiten Ein-
briiche seit dem 11. September 2001. Die
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US-Notenbank verfiigt die grofite Zins-
senkung seit 20 Jahren, binnen eines Mo-
nats um einen vollen Prozentpunkt, auf
3,0 Prozent.

Terrace Park, Ohio, Marz 2008

Anwaltsrechnungen: 1879,50 Dollar.
,Hort es nie auf?*, fragt Tim Smith. Kelley
fragt, was er von Scheidung halt. ,Wir ha-
ben kein anderes Thema mehr*, sagt sie,
,was ist denn das fiir ein Leben? Aber sie
spricht ganz leise, sie weint. Sie beten, sie
beschlieRen, dass sie durchhalten wollen,
aber das Haus verkaufen. Die Frage: an
wen? Wie denn, in dieser Zeit?

Ohio ist schwer getroffen von der Krise.
Bald werden hier Ruinen sein, vernagelte
Hauser, in einigen Strafen neun von zehn.
Manche werden niederbrennen, andere ge-
plindert, und vor jedem zweiten Haus
steckt ein Schild im Sand: ,,For Sale“.

Aber es gibt keine Kaufer mehr und kei-
nen Markt, 29100 Zwangsversteigerungen
gab es in den beiden vergangenen Jahren
im Bezirk Cuyahoga. Darum lassen die
Menschen ihre Hauser einfach zuriick, sie
ziehen aus und fort, keiner kennt die neue
Adresse, sie versuchen, sie hoffen, in der
Obdachlosigkeit wenigstens den Schulden
zu entkommen.

,Es ist der perfekte Sturm*, sagt Tim
Smith, ,,die Menschen verlieren ihre Jobs
und wollen Hauser verkaufen, die tiberbe-
wertet waren, und keiner kann kaufen.” Es
ist der Kollaps einer Gesellschaft. Das Ende
einer Idee. In Cleveland, Ohio, lasst sich
das Scheitern einer Kultur besichtigen
oder, so kann man es auch sagen, das, was
die Wirtschaftskrise aus einer funktionie-
renden Kultur macht.

,Willkommen im Heimatland der Gier*,
sagt Jim Rokakis, der Kammerer von
Cuyahoga in Cleveland, wo es 84000
Wohnhauser gibt, von denen bald 15000
leer stehen. Rokakis sitzt in seinem Biiro,
Zimmer 135, im Cuyahoga County Admi-
nistration Building. Er hat graue Haare,
einen Oberlippenbart, er spricht von
»Epidemien“ und ,Katastrophen®, von
,Verbrechern“ und ,,10000 Mannern mit
Masken und Knarren*, damit meint er die
Makler und Banker.

Jahrelang hatten Jim Rokakis und die
Biirgermeister des Bezirks iiber die soge-
nannte Redline-Politik der Banken geklagt:
Weille Reiche bekamen Geld, schwarze
Arme immer bloR Rechnungen. Vor sechs
Jahren aber war der Immobilienmarkt der-
art uiberhitzt, so viele Hauser so grotesk
uberbewertet, dass Makler und Banker
nach neuen Kunden suchten. Jeder erhielt
einen Kredit, der in die Nahe eines Geld-
instituts kam, ohne Riicklagen, ohne Ar-
beitsnachweis. ,,Wenn du kein Geld hast,
solltest du auch kein Haus haben. Darum
hat Gott die Mietwohnung erfunden“, sagt
Jim Rokakis.

In Cleveland konnte sich jeder seinen
Vertrag zurechtliigen, denn die Kredit-

makler verdienten umso mehr Geld, je
hoher die Kredite waren. Ninja-Loans. No
income, no job, no assets. Dass ein paar
Menschen nicht zuriickzahlen wiirden, war
einkalkuliert; dass das System nicht funk-
tionieren konnte, weil viel zu viele Men-
schen nicht zuriickzahlen konnten, hatte
keiner erwartet. Oder wussten sie es und
wollten so lange mitmischen, wie es eben
ging?

Sie wehren sich hier. Sie haben ein So-
zialprojekt in Cleveland, das den Kampf
gegen die Krise aufgenommen hat, das
East Side Organizing Project. In einem
kahlen Raum stehen ein paar Tische, die
Biirger von Cleveland kommen und er-
zahlen ihre Geschichten und bekommen
Tipps. So konnen Sie klagen. Dies sind die
Fehler der Banken. Kampfen Sie!

ZUMA PRESS / ACTION PRESS

Immobilien-Ausverkauf in den USA
Der Kollaps einer Gesellschaft

Und einer ihrer liebsten Gegner ist die
Deutsche Bank. 5600 Zwangsversteigerun-
gen hat das Frankfurter Geldhaus bean-
tragt, aber ein wenig Gemeinsinn scheint
noch tibrig. Die Biirger von Cleveland riis-
ten zum Gegenschlag.

James Rosenthal und seine Kollegen sit-
zen im Zentrum, ihre Kanzlei liegt in einer
restaurierten Fabrik, fiinf Anwalte, die mit-
tags an einem runden Tisch sitzen und
Lachs essen und dann wieder nach oben
gehen und die Deutsche Bank verklagen.
,Wenn eine Konstruktion wie die Biinde-
lung von Kreditvertragen erst einmal so
weit gediehen ist, einfach weil es ja das
nachste heile Investment ist, dann verges-
sen irgendwann alle, dass da wirkliche
Menschen in wirklichen Hausern sitzen
und Angst haben®, sagt James Rosenthal.
Er ist ein listiger Jurist mit Halbglatze und
runder Brille. Cohen, Rosenthal & Kramer

heiflt die Kanzlei, die darum nun einen
Doppelschlag fiihrt.

,Was wir machen, ist so wie damals, als
Al Capone wegen der Einkommensteuer
verknackt wurde“, sagt Josh, der Kollege.
Al Capone wurde niemals wegen Mordes
verklagt, und hier haben sie die Deutsche
Bank auch nicht bei den Krediten erwischt,
nicht direkt jedenfalls, sie haben einfach
die Frage gestellt, ob die Deutsche Bank ei-
gentlich ordnungsgemal ihre Anspriiche
auf die Kredite beweisen konne, die sie
iiber zwei, drei und manchmal tiber sie-
ben, acht Ecken und diverse Wall-Street-
Deals erworben hat. Ist nicht einfach, so
ein Beweis, dass namlich in einem Wert-
papierbiindel namens CDO, das aus Hun-
derten Hypotheken zusammengestiickelt
und zweimal, dreimal weitergeschoben
wurde, tatsachlich die Hypothek steckt,
die dem Besitzer das Recht gibt, die Be-
wohner auf die Strale zu setzen. Hin und
wieder fehlt ein Glied in der Verkaufsl‘
te, manchmal eine Unterschrift.

Die Whittikers sind so ein Fall. Die
Whittikers wohnen in der East 85th Street
in Cleveland, ein weill-graues Haus, zwei
Briefkisten, auf der Veranda ein blauer
Klappstuhl und in der Einfahrt ein griiner
Pontiac. Baume gibt es hier, Ahorn und
Kastanie, es war mal Mittelstand.

Jerry und Frances Whittiker sind der Pra-
zedenzfall. Sie sind das, was James Rosenthal
brauchte, das, worauf Tim Smith und all die
anderen hoffen. Gewinnen die Whittikers,
wollen die Anwalte eine ,,Class Action* star-
ten, ein Massenverfahren gegen die Deut-
sche Bank. Und eine zweite Klage folgt, die
Stadt Cleveland gegen die Deutsche Bank
und andere Geldhauser. Man kann die Scha-
den schlieflich berechnen: Bis zu 30000
Dollar macht die Zerstorung eines verlasse-
nen Hauses, all die Kabel, all der Sonder-
miill, knapp 20 Millionen Dollar haben allein
die Raumungen und Entriimpelungen
Zerstorungen die Stadt in einem Jahr?
kostet. ,Whittiker vs. Deutsche Bank“ heilSt
der Fall, er wird jetzt verhandelt.

Und auch Tim Smith gibt nicht auf. Er
sagt: ,,Es kann doch nicht sein, dass eine
Bank mit Wetten handelt, mit Wetten, die
zum Teil darauf zielen, dass Immobilien-
besitzer ihre Hypotheken nicht ablosen
konnen. Wenn du in deinem Haus bleibst,
verdienen sie durch Sdaumniszuschlage und
Gebiihren, wenn du dein Haus verlierst,
gewinnen sie ihre Wette. Es darf doch nicht
sein, dass die Deutsche Bank nicht mal be-
legen kann, dass sie Inhaberin aller Rech-
te ist. Vielleicht war sie auch nur Treuhan-
derin fir eine Gruppe. Ich wei} es noch
immer nicht.“ Und sie sagen auch nichts
dazu: Weder der Deutsche Bank National
Trust noch die Agentur Litton Loan be-
antworten Anfragen. Kein Kommentar.

Washington, April 2008
Der Internationale Wahrungsfonds schatzt
die Finanzkrise als noch verheerender ein
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als bis dahin angenommen. Zu erwarten | vom Beklagten einen Preis zu erfahren, zu
seien weltweite Verluste von 945 Milliarden
Dollar. Angesichts dessen, was wirklich |

folgt, ist das in der Riickschau eine putzi-
ge Schatzung.

Bonn, April 2008
BaFin-Prasident Jochen Sanio hlt sich
mit offentlichen Aulerungen zur Krise auf-

fallend zuriick. Anfang April gibt er der |

,,Zeit* ein Interview. Ob die Bankenauf-
sicht nicht friher hatte Alarm schlagen
miissen? ,Wie denn?“, antwortet Sanio.
,Wie hitten wir Kenntnis erlangen sollen
von den verhingnisvollen Fehlleistungen
im amerikanischen Subprime-Segment,
vom Irrsinn, der dort plotzlich herrschte?
Was jenseits der deutschen Grenzen im
Verborgenen geschieht, konnen wir nicht
wahrnehmen. So gab es fiir uns auch kei-
nen Anlass, an den Klassifizierungen der
Agenturen zu zweifeln. Wir haben also ein
prinzipielles Informationsproblem, das ich
nicht leugnen will.“

Einen Monat spiter, bei der Prasenta-
tion des Jahresberichts der BaFin, sagt Sa-
nio, dass er die Portfolios gesichtet habe
und dass ihm seit langerem kein Institut
bekannt sei, ,,bei dem es Liquiditatspro-
bleme gibt“. Es sind ratselhafte Worte. Sie
konnen nicht ernst gemeint sein.

New York, Juni 2008

Die Investmentbank Lehman Brothers
raumt ein, sechs Milliarden Dollar zusatz-
liches Kapital von unabhéngigen Investo-
ren zu benotigen, um ihre Geschifte ab-
zusichern. Schwierigkeiten der Bank sind
seit einiger Zeit bekannt, aber diese Sum-
me libersteigt selbst pessimistische Schat-
zungen. Lehman ist einer der aktivsten Ak-
teure auf dem Markt der Kreditderivate,
nun uberpriifen viele Banken jede einzel-
ne Transaktion; vor allem aber: sie miss-
trauen anderen Banken, weil sie nicht wis-
sen, welche Lehman-Risiken die in den
Biichern haben.

Terrace Park, Ohio, Juni 2008

wieder Post. In der Mahnung steht: ,Wir
sind unfdhig, weiter an lhrem Fall zu ar-
beiten, bis Ihre iiberfallige Rechnung be-
zahlt ist.“ Fallig sind 5329,50 Dollar. Tim
bittet um eine erneute Modifizierung des
Kredits. ,,Abgelehnt*, steht im Antwort-
schreiben, stattdessen wird ihm der nachs-
te Termin fir die Zwangsversteigerung mit-
geteilt, ,,aus guten Griinden“, wie der
Richter schreibt.

Mit der Hand fiillen Tim und Kelley
Smith das Formular aus, Aktenzeichen
A 0700261, ,Kelley Newton-Smith and
Timothy E. Smith vs. Deutsche Bank Na-
tional Trust Company“. ,Betrug“ und
falsche Darstellung der Fakten werfen sie
der Bank vor. Die Zwangsversteigerung
moge ausgesetzt werden, schreiben sie,
weil ,,wir immer wieder versucht haben,
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dem wir das Haus an Interessierte ver-
kaufen konnen*, aber nie habe es eine
Antwort gegeben, nie auch nur eine Kom-
munikation mit der Bank.

Immer nur Forderungen. Und dann wie-
der Schweigen. ,Wir verbinden Sie wei-
ter“, und dann ein Anrufbeantworter.
Tracy heiflt die Frau, die zustandig ist, an-
geblich, Tracy ruft nicht zurick. Kelley
Smith sagt, sie habe es inzwischen ver-
standen: ,,Genauso soll es sein, das ist der
Sinn des Systems. Es geht nicht mehr um
Menschen, weil es nicht mehr um Men-
schen gehen soll.“

Miinchen, August/September 2008

Das Vorsteuerergebnis der Hypo Real
Estate bricht im zweiten Quartal um 70

Kammerer Rokakis in Cleveland
WWillkommen im Heimatland der Gier“

| Prozent gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
Am 6. des Monats bekommt Tim Smith

ein und betragt nur noch 40 Millionen
Euro. Finanzvorstand Markus Fell bezif-
fert den Bedarf an Abschreibungen fiir das
zweite Halbjahr mit 200 Millionen Euro.
Seine Présentation tiberschreibt er mit dem
Slogan ,,Focus on Risk Reduction and Ca-
pital Management*“.

Am 25. September beschreiben Manager
der HRE auf einer Konferenz fiir Investo-
ren die Lage als ,,stabil“ und berichten von
»Liquiditatspuffern* in Hohe von 33 Mil-
liarden Euro.

Einen Tag spater meldet sich HRE-Chef
Georg Funke bei der BaFin und berichtet
ihrem Chef Jochen Sanio, dass seinem In-
stitut die Zahlungsunfahigkeit drohe. Fun-
ke sagt, die Refinanzierungsmoglichkeiten
der irischen Ableger hatten sich so ver-
schlechtert, dass nun der ganzen Hypo
Real Estate die Pleite drohe.
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Funke macht klar: Es eilt. Er kann nur
noch bis zum Dienstag der folgenden Wo-
che die Insolvenz abwenden. Es gibt eben
Ziige, die sogar friiher ankommen, als im
Fahrplan steht. Sanio unterrichtet Finanz-
minister Peer Steinbriick, Steinbriick ruft
die Kanzlerin an.

In der Nacht von Sonntag auf Montag
verhandeln Deutsche-Bank-Chef Josef
Ackermann und andere Vertreter deut-
scher GroRbanken, Steinbriick und Sanio
mit Georg Funke iiber eine Losung. Die
Entscheidung fallt im Morgengrauen:
Steinbriick und die Bankenchefs retten die
HRE mit einem Hilfspaket.

Als Hauptursache fir die Krise der
Hypo Real Estate wird das Nebengeschaft
der Depfa in Dublin angesehen, die aufler
dem Pfandbriefgeschaft Infrastruktur- und
Projektfinanzierung betrieben habe. Diese
Finanzierungen habe man - um die Marge
zu heben - ungesichert und vor allem sehr
kurzfristig refinanziert. Aber es gibt kej
kurzfristigen Kredite mehr. Und niem
den, der kurzfristige Anleihen kaufen will.
Das Spiel ist aus.

New York, 10. September 2008

Lehman Brothers verbucht fiir das drit-
te Quartal einen vorlaufigen Verlust von
3,9 Milliarden Dollar. Die Bank muss groe
Teile ihres Geschafts zum Verkauf bieten.
Besonders schwierig ist die Vermarktung
eines 30-Milliarden-Dollar-Portfolios mit
gebiindelten Immobilienkrediten. Die Bank
steht vor dem Aus. An der Wall Street wird
hektisch getagt. Und es wird hektisch mit
Washington telefoniert. Aber es wird alles
nichts helfen.

PHASE Vil: SEPTEMBER 2008 BIS ?

Die Landeskirche
Oldenburg fiirchtet sich
erst nicht, dann sehr. Man- .
fred Blume muss seinen
Bankberater anrufen. Die
Deutsche Bank verliert
einen Prozess in Ohio.
Kontrolliert eigentlich
jemand die amerikanischen
Banken? Fiir Tim Smith
kommt der Sieg zu spat.
Blythe Masters hat einen
neuen Job.

Oldenburg, September 2008

Bei der Landeskirche Oldenburg hatten
die fiir Finanzdinge zustdndigen Mitarbei-
ter schon lange ein ,,mulmiges Gefiihl“.
Sie schauen dabei zu, wie die Krise wachst.
Wie aus der Subprime-Krise allmahlich die
Kreditkrise wird; wie der Bankenkrise die
Finanzkrise folgt, die Wirtschaftskrise. An-
dererseits sieht niemand in Oldenburg den
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Bezug zu den eigenen Anlagen. Was hat
die Kirche in Oldenburg mit der Banken-
krise in den USA zu schaffen? Und haben
die Experten der Kirche nicht bedacht, was
bedacht werden konnte? SchlieBlich sei
man sich stets darin einig gewesen, in der
Geldanlage niemals zu versuchen, die
Schwankungen des Marktes auszunutzen.
Die Kirchenleute taten das Richtige: sie
trafen eine Anlageentscheidung und blie-
ben dabei. Sie glauben sich sicher.

Am 11. September, einem Donnerstag,
erhalt die Landeskirche einen Hinweis. Die
DZ Bank habe angesichts der aktuellen Er-

eignisse eine Neubewertung jener Anlei- |

hen vorgenommen, in denen Lehman-Pa-
piere enthalten sind. Nachdem Lehman er-
wartungsgemal einen Quartalsverlust von
3,9 Milliarden Dollar vermeldet habe, heif3t
es in dem internen Papier, habe Lehman
»strategische Restrukturierungsmafnah-
men“ vorgestellt.
QDer Experte der DZ Bank beendet
ine Analyse mit einer konkreten Ein-
schatzung: ,Wir empfehlen Buy-and-Hold-
Investoren, ihre Position zu halten, Neu-
engagements jedoch weiterhin zuriickzu-
stellen.“ Die Oldenburger verlassen sich
auf diesen Rat. Aber bald, am Freitag, dem
12. September, 12.35 Uhr, erreichen die
Kirchenleitung Meldungen, dass Lehman
Brothers in ernsthaften Schwierigkeiten
stecke.

Was aber kann eine Landeskirche an
einem Freitagnachmittag unternehmen,
selbst wenn ihre Fachleute zu der Uberzeu-
gung gelangt waren, Gefahr sei im Verzug?
Selbst wenn man sich an diesem Freitag-
nachmittag entschlossen hatte, die Lehman-
Papiere zu verkaufen — an wen hatte man
verkaufen sollen? Und zu welchem Preis?

Hamburg, 15. September 2008

Manfred Blume erfahrt aus dem Fern-

en, dass Lehman pleite ist. Im Mai hat

die erste Auszahlung auf seine Papiere
bekommen, 2187,50 Euro. Das entsprach
der versprochenen Rendite, und fiir einen
Rentner wie Blume, der von 1400 Euro
brutto im Monat lebt, ist die Summe
enorm. Er weifl an diesem Montag, dass er
auf weitere Zahlungen nicht hoffen kann.

Es ist diesmal Blume, der bei der Bank
anruft und nach seinem Berater verlangt.
,»Nu’ will ich mal horen, was ist*, sagt er.
Es geht ihm nicht um Provokation. Er hat
es nur nicht verstanden. Wo ist sein Geld?
Wieso bekommt er es nicht zuriick? Was ist
ein Zertifikat?

Blumes Berater sagt: ,,Der Emittent ist
insolvent. Blume versteht es nicht. ,,Was
ist ein Emittent?*, fragt er.

Nach dem Gesprach denkt Blume lange
nach. Dann holt er Papier und Stift und
schreibt in blauen Druckbuchstaben Brie-
fe, Wort fiir Wort. Es entstehen wiitende
Dokumente, deren Adressaten in Blumes
Filiale sitzen oder im Dresdner-Bank-
Hochhaus in Frankfurt am Main. Keine
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Blume erzahlt darin nur, was er als ,,70-
jahriger Arbeiter-Rentner* wollte, ,,gerade
Papiere, und was er abgegeben hat, ist
,eine Wette“.

»Stornieren Sie bitte diese verungliickte
Transaktion“, schreibt er.

Eine einzige Provokation erlaubt er sich.
Er benutzt immer wieder den Werbeclaim
des Unternehmens: ,,die Beraterbank®.
Die Wiederholung ist sein Stilmittel des
Protests.

Die Bank bleibt stumm. Nur sein Berater
sucht nach Worten der Entschuldigung. ,,Es
tut mir leid“, sagt er, ,,die Ratings der Leh-
man-Zertifikate waren ausgezeichnet.“ Die
Ratings. Blume kapituliert. Er weifl nicht,
was Ratings sind, aber er fragt nicht mehr
nach.

Oldenburg, 15. September 2008

Die Landeskirche verkauft ihre Lehman-
Investments nicht, sie versucht es gar nicht
erst. Die Lehman-Pleite kam wie aus dem
Nichts. Der Schock ist selbst ein paar Wo-
chen nach diesem schwarzen Montag noch
immer zu spiiren. Die Fassungslosigkeit,
die Wucht der Bombe, die die ganze Welt
erschiitterte, und deren Splitter auch hier
in der Kirche einschlugen.

Wolfram Friedrichs, Oberkirchenrat bei
der Landeskirche in Oldenburg, sitzt in sei-
nem Biiro, Philosophenweg 1, ein vorsich-
tiger, bedachtiger Kirchenjurist, er versucht
zu begreifen, wie passieren konnte, womit
kaum jemand gerechnet hat. Immer wieder
springt er auf, lauft zum Schreibtisch, auf
dem sein Computer steht. Friedrichs tippt
Begriffe ein, neue, ungewohnte Begriffe,
sein Denken kreist neuerdings um Worter
wie Emittentenrisiko, Kreditereignis oder
Credit Default Swap.

Am Morgen des 15. September erhalt der
Finanzfachmann der Kirche einen Anruf
von der Hausbank. Es ist dieselbe Bank, bei
der er im Juni 2005 die Cobold-Anleihe ge-
kauft hat. Ob er wahrgenommen habe, was
mit Lehman los sei? Der Kirchenmann
fahrt ins Biiro, rechnet. Dann eilt er ins
Biiro von Friedrichs, seinem Oberkirchen-
rat. ,,Sie haben’s vielleicht gehort*, ruft er.
,Wir sind betroffen.

Gemeinsam gehen die beiden die Un-
terlagen durch. Wann war was passiert?
Welche Entscheidungen hatte der Finanz-
ausschuss der Kirche getroffen? Hatte der
zustandige Mitarbeiter seine Befugnisse
tiberschritten? Friedrichs entschlieft sich,
an die Offentlichkeit zu gehen. Die evan-
gelisch-lutherische Landeskirche, rund
460000 Mitglieder, ist eine der drmsten
Landeskirchen in Deutschland, regelmaRig
beziehen die Oldenburger Geld aus dem
Finanzausgleich der EKD. Offenheit,
glaubt er, ist die einzige Chance.

4,3 Millionen Euro sind womaglich weg,
so steht es in einer Pressemitteilung der
Kirche, das entspricht sechs Prozent des

Jahresetats. ,,Kirche verzockt Millionen®,
titelt die Lokalzeitung.

Terrace Park, Ohio, Oktober 2008

James Rosenthal und seine Kollegen ha-
ben gewonnen, die Deutsche Bank hat den
Musterprozess in erster Instanz verloren.
Richter Christopher Boyko schrieb: ,,Kei-
ne der Unterlagen konnte beweisen, dass
die Klagerin wirklich die Eigentiimerin der
Rechte, Titel und Kredite ist“, um die es in
dem Verfahren ging. Das heifit: Was in den
Banken an CDOs zusammengebaut und
iiber die Welt verstreut wurde, wird von
einem Richter in Cleveland in der Luft zer-
rissen. Was immer die Deutsche Bank und
andere Banken gekauft haben, sie haben
laut Urteil keine Rechte an dem Haus von
den Whittikers und Millionen anderen
Hausern erworben.

James Rosenthal und seine Kollegen be-
reiten die nachsten Schritte vor, die ,,Class
Action“, das Sammelverfahren, und al’
die Klage der Stadt Cleveland gegen
Bank. Tim Smith wird dabei sein, als Kla-
ger. Es geht fiir ihn um Revanche, um An-
erkennung, vielleicht um Schadensersatz.
Die Deutsche Bank und Litton Loan haben
die Zwangsversteigerung angekiindigt, Pla-
kate hingen an Bdumen, tberall in der
Stadt konnte man es lesen. Fremde Men-
schen riefen an und fragten nach dem Zu-
stand des Hauses. ,Was wollen die Leu-
te*, fragte Allie Smith, die Tochter, die Eis-
kunstlduferin werden will.

Tim Smith hat seine Geschichte zwei
Tage lang erzihlt, zuerst in einem Restau-
rant, dann in seinem Biiro. Er arbeitet jetzt
fir ,,The Austin Company*, Business De-
velopment Director ist er; das Unterneh-
men ist 130 Jahre alt und heute in japani-
scher Hand. Ein Groffraumbiiro am Rande
Clevelands, Tim hat eine Zelle von drei
mal drei Metern, einen roten Drehstuhl,
aber es ist eine schone Zelle mit Fotos v
den Kindern und Pflanzen und Biicher

Kelley wollte nicht mehr tber die Ge-
schichte reden, am Anfang, aber jetzt ist sie
doch am Telefon. Eine weiche Stimme.
Ganz leise. Vorsichtige, langsame Worte.
,»Es war so bedrohlich, sagt sie, ,,so ent-
wiirdigend. Es war ganz egal, wie sehr wir
uns mithten, wir hatten keine Chance.*
Stille. Dann: ,,Irgendwann hast du kein an-
deres Thema mehr. Es macht eine Ehe ka-
putt. Du fragst deinen Partner, ob er den
Scheck geschickt hat, und er sagt ja, aber
die Bank sagt nein, da sei kein Scheck.
Wem glaubst du? Es zerstort dich, es zer-
frisst dich. Du fragst dich die ganze Zeit,
was Menschen davon haben, wenn sie an-
dere Menschen so behandeln, aber dann
verstehst du, dass sie gar nicht wahrneh-
men, dass sie mit Menschen zu tun haben.
In der ganzen Zeit habe ich nicht ein ein-
ziges Mal jemanden von der Deutschen
Bank ans Telefon bekommen.“

Er sagt zu seiner Frau: ,,Du warst sehr
geduldig, Schatz, du hast so viele Ideen
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gehabt.“ Und sie sagt: ,,Und du hast dich so
tief in den ganzen Wahnsinn hineingear-
beitet, wie ich es nie gekonnt hatte.“ Es ist
eine kalte Nacht in Cleveland, es regnet, es
ist stockfinster drauflen. Dann kommen
zwei Engel vorbei.

Kate und Jeremy Hudson fahren durch
die Gegend, sie suchen ein Haus, sie haben
freie Auswahl, so viele Hauser, und so bil-
lig! 287 415 Dollar schulden Tim und Kelley
der Deutschen Bank. 320000 Dollar ver-
langen sie fiir das Haus, sie wissen, dass sie
nicht pokern konnen. Alle wissen das.
Auch 290000 Dollar waren gut, dann ka-
men alle ohne Verluste aus der Sache her-
aus. Kate und Jeremy Hudson bieten
240000.

Die Deutsche Bank sagt zuerst nein,
dann sagt sie: Okay, macht es. Die Makle-
rin, die geholfen hat, heit Tina Turner.
Tim Smith, 49 Jahre alt, sitzt auf einem
Gehsteig und denkt, dass er ein Jahrzehnt
seines Lebens verloren hat in einem ame-
rikanischen Alptraum, als er vom Ab-
schluss hort. I love you, Tina Turner®,
ruft er. Dann fangt er an zu weinen. Dann
packen sie ihre Sachen. Sie ziehen nach
Cleveland. Und mieten.—

Washington, Oktaber 2008

Die amerlkanlsche Borsenautsicht SEC
wurde im Lauf der Jahre immerjweiter re-
duziert. Bei emer Kongressanhorung sa-
gen Zeugen, die Kont rollmac t der SEC
sei gering und obe rein lax ausgefiihrt
gewesen. Die Zahl der Mffarbeiter in der
Abteilung fiir Risikomanagement sei im-
mer mehr reduziert worden - von hundert
bis am Ende auf einen einzigen. Dieser
eine Mitarbeiter habe, unter anderem, die
Risiken im Auge behalten sollen, die im
gewaltigen Universum der Credit Default
Swaps entstanden waren, in dem in Tau-
senden Einzelvertragen Billionen bewegt
wurden.

Bei der Anhorung am 7. Oktober erfah-
ren die verbliifften Ausschussmitglieder
auch, dass in der Vollstreckungsabteilung
der SEC 146 Arbeitsplatze gestrichen wor-
den waren. Der einstige Chefbuchhalter
der SEC bestitigt, dass es ,,eine systemati-
sche Entvolkerung in der Regulierungsab-
teilung* gegeben habe, ,so dass es iiber-
haupt nicht zu einer Regulierung kommen
konnte“.

Verantwortlich fiir die Personalkiirzun-
gen war das Office of Management and
Budget. Dieses Office strich die Zahl der
Aufsichtsbeamten genau in der Phase zu-
sammen, in der Goldman Sachs unter sei-
nem damaligen Chef Henry Paulson, dem
heutigen Finanzminister der USA, in
grofRem Stil das Geschaft mit ,Verbriefun-
gen“ an der Wall Street betrieb. Und der
Direktor des Office war Joshua Bolten -
ein ehemaliger Angestellter von Goldman
Sachs.

Mit der Finanzaufsicht ist es eine
schwierige Sache in den USA, schwer zu

sagen, wovon eigentlich genau die Rede
ist. Aus dem Dauerstreit zwischen Re-
gulierungsgegnern und -befiirwortern ist
ein zersplittertes System erwachsen. Al-
lein auf Bundesebene gibt es vier Auf-
sichtsbehorden, deren Arbeit sich teil-
weise iiberschneidet, die sich Konkur-
renz machen und die von den Banken
leicht gegeneinander ausgespielt werden
konnen.

Banken mit nationaler Lizenz beispiels-
weise, immerhin rund 1700 Institute, wer-
den vom Office of the Comptroller of
the Currency (OCC) beaufsichtigt. Das
OCC ist Teil des Finanzministeriums. Es
reguliert die Kreditvergabe und wacht iiber
die Einhaltung von Grundsitzen des
Bankmanagements und von Bundesgeset-
zen, die Banken betreffen.

Arbeitsloser Banker von Lehman Brothers
Unvorhergesehenes negatives Ereignis

Die Notenbank (Federal Reserve) ge-
staltet zwar hauptsachlich die staatliche
Geldpolitik, ist dariiber hinaus jedoch
oberste Aufsichtsbehorde fiir Bank Hol-
ding Companies und Banken mit einzel-
staatlicher Lizenz. Bei den von der Fed
kontrollierten Bank Holding Companies
sind - iiber deren Geschaftsbanken - rund
96 Prozent aller Vermogenswerte kon-
zentriert.

5200 Institute werden von der Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC)
beaufsichtigt - all jene namlich, die nicht
Mitglied des Federal-Reserve-Systems
sind. Und dem Office of Thrift Super-
vision (OTS) schlieflich fallt die Kon-
trolle der Spar- und Darlehenskassen
(Savings and Loan) zu. Auch die ein-
zelnen Bundesstaaten haben ihre eige-
nen Aufsichtsbehorden, sie iiberwachen
6000 Banken.

Das alles heiflt: Es ist fiir die Banken
nicht schwer, in diesem System Schlupf-
locher zu finden.

Bonn, Oktober 2008

Der Fall Hypo Real Estate bestimmt die
Schlagzeilen und nach und nach kommen
Details iiber das Versagen der Bankenauf-
sicht an den Tag. Die BaFin hatte bereits im
Februar mit einer Uberpriifung der HRE
und ihres irischen Ablegers Depfa begon-
nen; im August wurde auch - zumindest
teilweise — das Bundesfinanzministerium
im Rahmen der reguldaren Quartalsbe-
richterstattung informiert.

In dem Bericht forderte die BaFin das
Management der Hypo Real Estate auf, Pro-
bleme beim Risikomanagement abzustel-
len. ,,Kritisch ist insbesondere die umfang-
reiche kurzfristige unbesicherte Refinan-
zierung der irischen Depfa-Bank zu sehen®,
heift es - und damit ist das Problem genau
benannt, das die Hypo Real Estate wirkl
an den Rand der Pleite brachte.

Die BaFin, sagt ihr Prasident Sanio, ren-
ne den Entwicklungen am Markt mit han-
gender Zunge hinterher, ,,und der Abstand
zwischen unserem Wissen und dem der
Marktteilnehmer, die wir iiberwachen sol-
len, wird von Jahr zu Jahr grofer*.

Mit rund 1700 Mitarbeitern, viele von
ihnen Juristen, iiberwacht die Anstalt mehr
als 2000 Banken, mehr als 600 Versiche-
rungen, rund 700 Finanzdienstleister und
rund 6000 Fonds — und ist damit ganz of-
fenbar tiberfordert.

Hamburg, Oktober 2008

Im Oktober lernt Manfred Blume viel
dazu. Er sitzt im Seminarraum der Ham-
burger Verbraucherzentrale und notiert
sich, was er hort. Vor allem alte Menschen
umgeben ihn und tun es Blume gleich.
Es weht ein Hauch von Koélnischwasser
durch den Raum, und ab und an ruft ei
,bitte lauter*, wenn die Anwilte zum Vi
trag uber das Risiko von Zertifikaten an-
setzen. Der Seminarraum im Keller des
Vereins ist in den vergangenen Wochen
zum Widerstandshort der Lehman-Op-
fer geworden. Die letzte Kriegsgenera-
tion kampft hier um ihr finanzielles Le-
benswerk.

Mit Bleistift hat Blume auf kleinkarier-
ten Bogen iiber Jahrzehnte Tausende Kast-
chen mit Zahlen gefiillt. Er fahrt mit dem
Finger die Spalten entlang, die seine An-
lagen, Auszahlungen, Verluste, Gebiihren
und Einnahmen dokumentieren. Um ihn
herum klappern Rentner mit dem Besteck
ihres frihen Mittagessens, Blume trinkt
nicht einmal von seinem Kaffee. Nach 49
Berufsjahren liest er die Zahlen wie die
Bilanz seines Lebens. Sie fallt nicht gut

us. ,,Mir ist so viele Jahre nicht klar ge-
wesen, dass ich gemolken werde®, sagt er.
,Lehman war nur der Hohepunkt.*

Es ist unwahrscheinlich, dass Blume sein

Geld schnell wiederbckommt. Vor Gericht
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miisste er seiner Bank nachweisen, ihn
falsch beraten zu haben. Irgendwann wiir-
de es um die Frage gehen, ob die Dresdner
Bank einem 70-jahrigen Kfz-Elektriker mit
kleiner Rente raten soll, seine Ersparnisse
mit dem Kauf des komplizierten Finanz-
produkts einer amerikanischen Invest-
mentbank zu mehren. Kein Fall, dessen
Ergebnis auf der Hand liegt, nach allem,
was die Anwalte wissen.

Blume schwankt. Allein die Vorstellung
einer Klage beunruhigt ihn. Blume gegen
die Dresdner Bank, deren Kunde er seit 45
Jahren ist? Dazu kommen die Prozesskos-
ten. Ein Anwalt der Verbraucherzentrale
rechnet vor, dass bei einem Streitwert von
5000 Euro Ausgaben von 4739 Euro anfal-
len konnen, wenn man verliert. Die Pro-
zessmathematik verwirrt Blume. ,,Solange
ich mich selbst um mein Geld gekiimmert
habe“, sagt er, ,,habe ich nur Gewinne ge-
macht.*

.Diese Zeiten sind lange vorbei. Seit Blu-
e

1996 sein Geld in die Hand der Berater
legte, hat sich sein Erspartes nicht verviel-
facht, wie versprochen. Blume ist nicht nur
Lehman-Opfer, er hat auch mit seinen an-
deren Anlagen Geld verloren.

Sein Geld bei der fondsbasierten Ver-
mogensverwaltung der Dresdner Bank, die
inzwischen Dresdner Vermogensmanage-
ment heifit, hat Blume zuriickgeholt. Die
Ausbeute war gering. Den Immobilien-
fonds halt er noch. Von den umgerechnet
rund 50000 Euro, die Blume 1996 inves-
tiert hatte, sind Ende Oktober noch 43000
Euro iibrig. Eine Eigentumswohnung,
wie sie einst der Traum seines Lebens war,
wird er sich so schnell nicht kaufen
konnen.

Oldenburg, Oktober 2008

4,3 Millionen Euro fehlen der Landes-
kirche nun, so sieht es aus. Es kursieren

‘eldungen dariiber, was die Lehman-

dubiger als Restwert ihrer Forderungen
irgendwann bekommen kénnten, von 8,6
Cent fiir jeden investierten Dollar ist die
Rede, ein Trost ist das nicht. 4,3 Millionen
Euro, das entspricht in etwa den Kosten
des Kindergarten-Fachpersonals im Haus-
halt — oder den Zinseinnahmen, mit de-
nen die Kirche fest rechnet und die in den
Haushalt flieBen.

250000 Euro fehlen im laufenden Haus-
halt, das Loch hat die Lehman-Pleite ge-
rissen. Sie werden sparen miissen in Ol-
denburg, ihr Vermogen ist geschrumpft,
aber niemand muss deswegen entlassen
werden. Man habe Gliick gehabt, sagt
Oberkirchenrat Friedrichs in seinem Biiro.
Die Kirchensteuereinnahmen waren im
vergangenen Jahr hoher als veranschlagt,
und sie werden auch im kommenden Jahr
noch einmal héher sein.

Es bleibt Zorn. Dariiber, dass man mit
einer vermeintlich hundertprozentig si-
cheren Anlage trotzdem verlieren kann.
Dass eine Anleihe in Wahrheit eine Wette

sein kann,; dass sie in dem Augenblick ohne
Beratung waren, wo sie Beratung am
notigsten gebraucht hatten. Er erinnere
sich, sagt Friedrichs, dass noch eine Woche
vor dem Lehman-Schock Anleihen mit den
Lehman-Papieren von den ortlichen Ban-
ken aktiv beworben wurden.

Dubai, Oktober 2008

JP Morgan wendet sich neuen Ge-
schiftsfeldern zu. Blythe Masters, die einst
die ,,Bistro“-Papiere mit erfand und als die
Mutter der neuen ,Finanztechnologie*
Schlagzeilen machte, zeichnet bei der Bank
inzwischen fiirs globale Rohstoffgeschaft
verantwortlich. Fiir sie und ihre Kollegen
ist es ein Business mit gewaltigem Poten-
tial. Masters ist iiberzeugt, dass insbeson-
dere die Vereinigten Arabischen Emirate

Rasante Verbreitung
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eine grofe Zukunft haben. Fiir ihre Bank
feiert sie den Einstieg bei der Dubai Mer-
cantile Exchange, einer der nun vielver-
sprechendsten Borsen weltweit. ,,Diese
Partnerschaft“, sagt sie, ,,unterstreicht un-
seren Einsatz fiir den Nahen Osten und
das Wachstum unseres Rohstoffgeschafts.

Epilog

Regen platschert auf den Ziirichsee, es
ist unwirtlich kalt in der Schweiz Ende Ok-
tober. Vor der grolen UBS-Bankfiliale ste-
hen Menschen und studieren die Bild-
schirme im Schaufenster, die Aktienkur-
se, die Rentenmarkte, die Rohstoffborsen.
Im Kongresshaus am See, auf der Finanz-
messe mit dem Namen ,,Strukturierte Pro-
dukte* schalten sie an die Wall Street, und
die Moderatorin in Ziirich fragt: ,,Haben
Sie denn gar keine guten Nachrichten?“

Es gibt keine guten Nachrichten, aber
in Ziirich zieht die Karawane weiter. Nicht
munter, aber auch nicht verdrossen. Die
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Banker, die hier an den Stianden stehen,
bei Merrill Lynch, bei JP Morgan, bei der
Commerzbank, sie kennen nur eine
Blickrichtung: nach vorn. Viele Vortrage
werden gehalten im Beiprogramm der
Messe, aber alle Redner verweilen nur
kurz bei den aktuellen Ereignissen, danach
reden sie schnell tiber neue Chancen.

Und sie reden schon tiber die Chancen
der Krise selbst. Sie sagen: In naher Zu-
kunft, das ist ganz klar, wiirden neue, sehr
grole Vermogen entstehen. Wer als erster
erkennt, wann die Talsohle erreicht ist,
kann sehr reich werden.

Wie lange aber wird es dauern, bis sich
die Krise beruhigt? Bis die Rezession vor-
bei ist? Und: In welcher Welt leben diese
Banker? Haben sie nicht gemerkt, dass ihre
Welt, ihre Logik, ihre Kultur stiirzen kon-
nen? Die Staatschefs und Finanzminister,
die sich in Washington und anderswo mit
der Zukunft beschaftigen, kennen noch
immer nur Crashpotentiale, Gefahren, ge-
naue Daten kennen sie nicht. Niemand
kennt sie.

Sie beziffern den Wert der Ramsch-Hy-
potheken, die noch im Umlauf sind, ver-
packt, versteckt, verteilt uber die ganze
Welt, auf 1,8 Billionen Dollar. Das ist die
eine Blase. Aber da ist noch immer die
zweite, furchterregend viel groere, die
nicht mit Luft gefullt ist, sondern mit zu-
letzt 57 Billionen Dollar. Auf diese Summe
lduten Credit Detault Swaps, CDS, die
weltweit im Umlauf sind und unter ande-
rem in Collateralized Debt Obligations,
CDOs, verpackt, versteckt und in der
ganzen Welt verkauft worden sind. Banken
vor allem und die Hedgefonds haben die
CDO-Deals abgeschlossen,um sich gegen
den Ausfall von Krediten zu versichern,
gegen Wertverluste aller Art, gegen das Ri-
siko an sich.

Aber sie schufen nur ein noch groReres
Risiko, indem sie die Swaps, die im Kern
keine falsche Idee sind, zu Spekulations-
objekten machten.

Sie wollten bald nicht nur kein Geld ver-
lieren, sie wollten vielmehr immer mehr
Geld machen, und im Grunde pervertierten
sie die urspriingliche Idee von JP Morgan,
von Blythe Masters und Bill Demchak.

CDS wirken in der Finanzkrise wie ein
Brandverstarker, weil sie bald als Zocker-
papiere ohne Sicherheiten ausgegeben
wurden, in CDOs zur Unkenntlichkeit zer-
hackselt, und in der Krise schnell andere
Bereiche der Finanzmarkte in Brand set-
zen. Die Bewertungsagentur Fitch schatzt,
dass 40 Prozent des weltweit verkauften
CDS-Schutzes auf Unternehmen oder
Wertpapiere abgeschlossen wurde, die
nicht anlagewiirdig und hochgradig kri-
senanfallig seien.

Die Billionen-Kreditspirale kann bald
brechen, und dann sihe die Krise jetzt, so
katastrophal sie schon ist, wieder nur wie
das Vorspiel einer noch viel groferen
Tragodie aus. Dies ist ein Satz, wie er in
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Leitartikeln steht, aber er hat Substanz: In
den USA kampft die Regierung so ver-
zweifelt um die Rettung des AIG-Kon-
zerns, weil sein Untergang dramatische
Folgen hatte. AIG allein halt CDS im Wert
von 372 Milliarden Dollar, damit ist
das Unternehmen eine zentrale Siule im
Gebaude der Kreditversicherungen. Wie
lange lasst sich ihr Sturz noch verhin-
dern? Und wie wird die Welt aussehen,
wenn sie fallt?

Schon jetzt hat die Finanzkrise die Wirt-
schaft erreicht, ist der Schrecken von der
Wall Street auf die Main Street umge-
zogen. Allein amerikanische Unternehmen
miissen im kommenden Jahr 800 Milliar-
den Dollar ihrer Schulden refinanzieren;
in Deutschland klagen viele Unterneh-
men schon jetzt tiber die Kreditklemme;
Frankreich meldet einen Riickgang seiner
Industrieproduktion. Und auf die zehn
wichtigsten deutschen Banken kommen in
den kommenden Monaten Tilgungen von
rund 340 Milliarden Euro zu.

Unternehmen, deren Anleihen keiner
mehr haben will und die nur mit teuren
Krediten arbeiten konnen, reduzieren lie-
ber die Kosten und die Produktion. Mit
350000 zusatzlichen Arbeitslosen wird in
der Bundesrepublik gerechnet. Die Nach-
frage nach Giitern sinkt weltweit und ist
schon jetzt, nur zwei Monate nach der
Lehman-Pleite, abgesackt. Was wiirde pas-
sieren, wenn zusatzlich, nach und nach,

W s e -

der 57-Billionen-Dollar-Blase die Luft aus-
ginge?

Weil die Finanzmarkte die Volkswirt-
schaften im Tempo digitaler Datenstrome
millionenfach vernetzt haben, ist der am
Wochenende in Washington vorangetrie-
bene Versuch, nicht nur die Markte selbst,
sondern auch ihre Regulierung zu globali-
sieren, tiberfallig.

Wenn man allerdings mit den Bankern
auf der Ziircher Messe iiber die Chancen
besserer Regulierung redet, dann wird
zwar zugestanden, dass die Aufsicht in den
vergangenen Jahren anachronistisch war,
aber die Banker werden auch weiterhin
wie Porschefahrer wirken, die von Polizis-
ten auf Pferden iiberwacht werden sollen.
Der Dynamik der Finanzmarkte, ihrer
Kreativitat, ihrer Rasanz, werden auch

ransnationale Aufsichtsbehorden, falls sie
je zustande kommen, nicht gewachsen
sein. Geld ist wie Gas, es ist nicht zu fas-
sen, und es sucht sich immer den schnells-
en Weg zur groftmoglichen Rendite.

Das aber heifit: Die unregulierten glo-
balen Geldstrome und die durch die Kre-
ditspirale des vergangenen Jahrzehnts
betriebene Geldvermehrung haben einen
finanzmarktgetriebenen, nicht mehr auf
Giitern und Waren und Handel gegriinde-
ten Kapitalismus etabliert, der stindig
neue spekulative Blasen erzeugt, erzeugen
muss. Der Finanzmarkt ist der eigentliche
Markt geworden, die klassische Wirtschaft|
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Biirgerproteste vor der Borse in New York: Die ndchste Blase, darauf wetten Banker schon jetzt, wird auf den Rohstoffmdarkten erwartet
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ist es nicht mehr: Der Wert der Finanzan-
agen iibersteigt den Wert aller weltweit
rerkauften Waren und Dienstleistungen in-
rwischen um das Dreifache. Und dieser
Jberfluss an Kapital ist immer wieder die
Quelle neuer Booms und Blasen, sie
1eifen New Economy, Subprimes oder
,Emerging Markets“. Die nachste Blase,
larauf wetten die Banker auf der Ziircher
Viesse schon jetzt, wird auf den Rohsto.
narkten erwartet.

Was konnen Staaten tun? Weltregierun-
fen? Wenn die Blasen platzen, dann ver-
sucht die staatliche Notenbankpolitik das
Abrutschen der Realwirtschaft in die Re-

ession stets durch Verbilligung von Kre-
diten aufzuhalten, so war es 2001, so ist es
in den USA auch heute: Der Leitzins ist auf
ein Prozent gesenkt worden, wie es Mitte
2003 schon einmal der Fall war. Und wie so
oft in einer Krise wehren sich Notenban-
ken und Regierungen mit immer neuer
| Geldzufuhr, immer neuen Staatsgarantien,
immer neuen Milliarden, mit Billionen ge-
gen das Platzen der finanziellen Superbla-
se. Als wire es eine letzte groe Wette auf

den Erhalt und gegen den Untergang der
bestehenden Weltordnung.

Alles auf schwarz.

Rien ne va plus.

BEAT BALzLI, KLAUS BRINKBAUMER,
JOCHEN BRENNER, ULLRICH FICHTNER,
HAUKE Goos, RALF HOPPE,

FRANK HORNIG, ANSBERT KNEIP
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