RUDOLF MAYLANDER

Finanzkrise Gtberwunden?

Die Bundesregierung ist langst zur Tagesordnung
ibergegangen und die Banken bedrohen uns erneut

Begrenzung der Boni und Gehalter von Bankmanagern, Einfilhrung

einer Transaktionssteuer fir den Handel mit Risikopapieren, Verschar-
fung der Eigenkapitalhinterlequng, strengere Uberwachung von Hedge-
fonds, Entmachtung der Ratingagenturen - diese und weitere Vorschlage
zur Verhinderung von Finanzkrisen in der Zukunft hat die Bundesregie-
rung angekindigt. Was ist passiert? Bis jetzt ganz wenig. Und in den letz-
ten Wochen sind die Kurse an den Borsen wiederholt stark eingebrochen.

as Unglick auf den Finanz-
D markten hat seinen Ursprung

in den 1990er Jahren. Anlass
daftr waren der Borsenkrach und der
anschlieRende Konjunktureinbruch.
Der Traum der US-Biirger von den
eigenen vier Wanden und das Ver-
sprechen der Regierung diesen Traum
zu verwirklichen. Die amerikanische
Notenbank (FED) senkte damals die
Zinsen drastisch und erhohte den Re-
finanzierungsspielraum fur Kreditins-
titute. Dies ermdglichte den Banken
eine Ausweitung der Wohnbaukredite
zu giinstigen Zinsen. Dieser Konjunk-
turimpuls der Notenbank ist in einer
Rezession ganz normal, doch wie die
Immobilien finanziert wurden, war im
Vergleich zu Deutschland ungewdhn-
lich und fur die zukinftige Entwick-
lung verhangnisvoll.

GroBziigige Finanzierungen

Das Immobiliengeschaft florierte, es
wurden Hauser und Wohnungen in
Massen gebaut und auch an Eigen-
timer mit geringer Bonitat verkauft.
Dabei boten die Hypothekenbanken
groBzigige Finanzierungen an, die
bei 100 % des Objektwertes und
weit dariiber lagen. In Deutschland
erwarten Kreditinstitute bei Immo-
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biliendarlehen Ublicherweise Eigen-
mittel in Hohe von mindestens 20 %.
Dahinter stand die Erwartung von
drastischen Preissteigerungen bei
den finanzierten Immobilien. Hatten
sich doch in den Jahren zuvor die
Immobilienpreise binnen kurzer Zeit
verdoppelt. So verwundert es nicht,
dass die Kreditinstitute ihren Kunden
diese in Aussicht steliten.

Ein Haus, das z. B. fur 250.000 US-$
angeschafft wurde, konnte leicht bis
300.000 US-$ beliehen und finanziert
werden, da bei einer Verauflerung
nach zehn jahren ein Verkaufserlos
von 500.000 US-$ und mehr entge-
genstehen wirde. Warum sollte bei
diesen Erwartungen nicht noch ein
neuer PKW und eine Wohnungsein-
richtung mitfinanziert werden?

Kreditvertrage mit variablen
Zinsen

Weiter wurde bei diesen hervorra-
genden Prognosen auf eine laufende
Tilgung bei den Darlehen verzichtet.
Hinzu kam, wie es im angelsach-
sischen Raum ublich ist, dass in Kre-
ditvertragen variable Zinsen verein-
bart wurden. Entgegen deutschem
Vorsichtsdenken, bei niedrigem Zins-
niveau langfristige Zinsfestschrei-

bungen von finf bis 15 Jahren zu ver-
einbaren, bedeutete das in den USA,
dass bei veranderten Marktzinsen
die Zinsen vierteljahrlich angepasst
werden konnten. Bei einem Kredit in
Hohe von 300.000 US-$ betrug die
Belastung fir den Kreditnehmer bei
einem Zinssatz von 2,5 % 625 US-$
im Monat. Diese Belastung war je
nach Einkommen leicht tragbar. Stieg
der Zins aber auf 5 % (1.250 US-9)
oder 7,5 % (1.875 US-$), verdoppelte
oder verdreifachte sich auch die Be-
lastung des Kreditnehmers.

Dieser Markt funktionierte so lange
die Immobilienpreise wuchsen und
die Zinssatze stabil blieben. Deshalb
stiegen die Wachstumsraten fiir die-
sen sogenannten Subprime-Markt
(zweitklassige Kredite) in wenigen
Jahren unglaublich an. Doch was hat
das alles mit den deutschen Kredit-
instituten zu tun?

Beteiligung auslandischer Banken

Den massiven Refinanzierungsbe-
darf durch die starke Kreditnachfrage
deckten die amerikanischen Banken
dadurch, dass sie die Immobilien-
kredite verkauften. Im ersten Schritt
wurden die Subprime-Kredite in neu
gegrindete Zweckgesellschaften als
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Jverbriefte” Wertpapiere, sogenannte
Asset Backed Securities (ABS) oder
Collateralized Dept Obligations (CDO)
ausgelagert. vereinfacht dargestellt
wurden sie in Tranchen ,verpackt”
und so lange geschichtet und zerlegt,
bis Einzelteile davon Bestnoten (AAA)
von den Ratingagenturen erhielten.
Erst die positiven Einschdtzungen
von namhaften US-amerikanischen
Ratingagenturen wie Moodys, Stan-
dard & Poor und Fitch machten diese
vermeintlich lukrativen Papiere zu
Kassenschlagern. Viele Kreditinstitute
auf der ganzen Welt deckten sich mit
solchen Papieren ein.

Die riicklaufigen Margen am deut-
schen Bankenmarkt verleiteten auch
deutsche Kreditinstitute dazu, sich
am amerikanischen Finanzmarkt zu
engagieren. Stark risikobehaftete Kre-
dite, die so nie an inldandische Kun-
den vergeben warden waren, kauften
namhafte deutsche Banken wie die
Hypo Real Estate Bank, die IKB, die
Landesbanken und die GroRRbanken
durch diese verbrieften Kredite ein.

Bankencrash -
die Tsunamiwelle rollt

Die Auswirkungen sind schnell er-
zahlt. Der Anstieq des Zinsniveaus
in den USA fiihrte dazu, dass die
Hausbesitzer ihre Kredite nicht mehr
bedienen konnten. Die Kreditinstitu-
te verwerteten nun die Immabilien
als Sicherheiten. Das so entstande-
ne, massive Angebot an Immobili-
en lieR die Immobilienpreise in den
USA sinken. Aus den Versteigerungs-
erlosen konnten die Kredite bei den
Banken nicht mehr gedeckt werden.
Der hohe Abschreibungsbedarf bei
den Hypothekenbanken fiihrte zu
Zahlungsschwierigkeiten. Die ersten
Hypothekenbanken in den USA waren
insolvent.

Bei uns unbekannte Hypotheken-
banken mit putzigen Namen wie
Fannie Mae und Freddie Mac be-
herrschten plotzlich die deutsche 0Of-
fentlichkeit. Aber auch in Deutschland
wurden schon 2007 hohe Verluste
durch drastischen Abschreibungsbe-
darf aus diesen ,giftigen” Papieren
von der Landesbank Sachsen, der Bay-

erischen Landesbank und der IKB ge-
meldet. Die Meldungen aus den USA
hauften sich und weitere deutsche
Banken wie die Dresdener Bank, die
HRE und die Westdeutsche Landes-
bank gaben hohe Verluste bekannt.
Die Insolvenz von Lehmann Brothers
im Herbst 2008 verbreitete tsuna-
miartig die Angst am Bankenmarkt.
Der Bankengeldmarkt war von einem
Tag auf den anderen verstopft. Kre-
ditinstitute liehen sich untereinander
keine Gelder mehr. Die dadurch ent-
standene Liquiditatskrise fuhrte zu
einem massiven Konjunktureinbruch
an den realen Markten (vqgl. Abb. 1).
Auftragseingange in der Industrie bra-
chen ab, die Arbeitslosenzahlen stie-
gen rapide an. in Deutschland wur-
de rasch ein Bankenrettungsschirm
durch Garantien des Bundes in Hohe
von 480 Mrd. 0 beschlossen.

Problembank Hypo Real Estate

Eine ganz besondere Rolle spielte die
Hypo Real Estate Bank.

In Deutschland sind Hypotheken-
banken normalerweise besonders si-
chere Banken. Bei diesem Geschafts-
modell werden Immobilienkredite
an Privatpersonen oder Kredite an
Kommunen vergeben, die besonders
sorgfaltiq abgesichert und finanziert
sind. Diese Banken refinanzieren sich
durch die Ausgabe von Pfandbriefen,
die dieselbe Laufzeit mit festem Zins-
satz haben wie die Zinsfestschreibung
bei den Krediten. Beispielsweise fi-
nanziert eine Hypothekenbank ein
Eigenheim bis zu einem Beleihungs-
wert von 60 bis 80 %, d. h. bei einem
Objektwert von 300.000 O wiirde der
maximale Kredit bei 180.000 bis
240.000 0O liegen. Bietet die Bank dem
Kreditkunden einen Festzinssatz zu
5 % fir 10 Jahre, dann ,holt” sie sich
das Geld tiber die Ausgabe von Pfand-
briefen in derselben Héhe zu einem
festen Zinssatz von 4 %. Eigentlich
hat eine Bank, die diese Regeln ein-
halt, so gut wie keine Risiken. Diese
Vorschriften sind im Pfandbriefgesetz
und im Kreditwesengesetz (KWG) ge-
regelt.

Dieses Geschaftsmodell, bei dem nur
geringe Ertrage erwirtschaftet werden,

reichte den Managern der HRE-Bank
nicht. Sie kauften vordergriindig aus
steuerlichen Grinden (in irland liegt
der Korperschaftssteuersatz bei 14 Y)
die Depfa Bank in Irland. Da deutsche
vorschriften dort nicht gelten, wurden
die normalen Finanzierungsregeln
eines sorgfaltigen Bankers auRer Acht
gelassen. Die mit langfristigem, fes-
ten Zins ausgegebenen Darlehen an
deutsche Kommunen wurden kurz-
fristig am Geldmarkt finanziert. Das
bescherte hohe Gewinne, solange der
kurzfristige Zins weit niedriger war
als der langfristige. Da kurzfristige
Zinsen aber an den Marktzins ange-
passt werden, treten dann Probleme
auf, wenn sie Uber die langfristigen
festen Zinsen steigen. Fristeniberein-
stimmung auf der Aktiv- und Passiv-
seite der Bankbilanz nennt man in der
Branche die ,goldene Bankregel”. Die
kurzfristigen Zinsen sind leider in der
Liquiditatskrise angestiegen. Inner-
halb von kurzer Zeit hat die HRE tber
140 Mrd. O Verluste aus der Depfa
Bank und den Subprime-Papieren
eingefahren. Die HRE wurde gestitzt

Abb. 1: Finanzkrise - der Internationale Wahrungs-

fonds (IWF) schatzte 2009 die Gesamtverluste

rund um den Globus auf 4,1 Bio. US-Dollar
(Bild: Kladu/Pixelio)
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und verstaatlicht. Statt hinter Gittern
zu sitzen, klagte der ehemalige Vor-
standsvorsitzende Georg Funke vor
einem Zivilgericht auf Nachzahlung
von 1,5 Mio. € zusatzlicher Abfin-
dung, weil er nach diesem Versagen
mit einer Abschlagszahlung von ,nur”
6 Mio. € entlassen wurde.

Anfang Oktober 2010 hat die HRE Dar-
lehen und Wertpapiere (ber 173 Mrd. €
in eine ,Bad Bank” ausgelagert.
Ebenfalls in einer ,Bad Bank” hat die
WestLB 77 Mrd. € deponiert und in
den Bichern der Commerzbank AG
schlummern Giftpapiere im Wert von
29 Mrd. €. Fur diese Risiken haftet im-
mer noch der Steuerzahler.

Verantwortung? Fehlanzeige

Bisher ist nichts bekannt geworden,
ob die heute immer noch sehr forsch
auftretenden Ratingagenturen (Ab-
strafung von Griechenland, Irland,
Portugal und jetzt sogar der USA)
fur das zweifelhafte verfahren bei
der Einschatzung der mit Immobilien
hinterlegten Wertpapiere zur Verant-
wortung gezogen worden sind. Die
europaische Union hat die Grindung
eigener Ratingagenturen angekindigt,
aber bis heute geben weltweit nach
wie vor US-amerikanische Agenturen
den Ton an.

Auch die Manager der deutschen Kre-
ditinstitute tragen Verantwortung fur
die Katastrophe. Hatten sie den An-
lagegrundsatz -,Don't put alf eggs in
one basket” - der Risikostreuung be-
folgt, waren diese gigantischen Ver-
luste nie entstanden. Auch das glltige
Kreditwesengesetz in Deutschland
lasst solche massiven Anlagen oh-
ne Eigenkapitalhinterlegung nicht
zu. Deshalb wurden diese Papiere in
Iweckgesellschaften ins europaische
Ausland insbesondere nach Irland
ausgelagert. Viele dieser Manager
mussten ihre Posten raumen. Meist
aber mit einem ,goldenen” Hand-
schlag und ohne fir das Desaster zur
Rechenschaft gezogen zu werden.
Von den anfangs groRspurig angekin-
digten MalRnahmen der Politik konn-
te nur tber kleine Schritte Einigkeit
erzielt werden: eine Verscharfung
der Eigenkapitalhinterlegung bei
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risikobehafteten Geschaften durch das
Reformpaket Basel Il und eine Ban-
kenabgabe in Hohe von 1 Mrd. € im
Jahr, die besonders Sparkassen und
Volksbanken belastet, die nicht zu den
Verursachern der Krise gehéren.

Ist die Krise voriiber?

Nach der iberstandenen Finanzkrise
und der erholten Konjunktur war auch
der ,Markt”, wie die wenigen Finanz-
jongleure der kleinen Gruppe von
GroRbhanken und Hedgefonds in den
Nachrichten genannt werden, positiv
gestimmt. Die Indizes (DAX, CAC, Dow
Jones usw.) erholten sich weltweit auf
den Stand von vor der Krise.

In den letzten Wochen jedoch bra-
chen die Kurse weltweit dramatisch
ein. Als Beobachter der Szene war
man iberrascht, wie der ,Markt”
(wenige Investmentbanker auf der
Welt) plétzlich alle negativen Ge-
richte und Nachrichten tiber Staaten
(Italien, Frankreich und zuletzt die
USA und Japan) oder Unternehmen
und selbst sogar ein falschlich ausge-
lostes Verkaufssignal eines Borsianers
am Computer genisslich aufsaugten,
um ihre Wetten gegen Staatsanlei-
hen, Aktienkurse oder allem anderen,
was gehandelt wird, nach unten zu
begrinden. Der ,Markt” sei verun-
sichert, habe panische Angst, fihle
sich bedroht. So ein Quatsch: Daim-
ler, BMW, VW, Siemens, Merck & (o.
- fast alle Unternehmen im DAX und
in anderen Indizes haben zur selben
Leit glénzende Umsatzprognosen,
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Gewinnerwartungen und die Einstel-
lung zusatzlicher Mitarbeiter fur das
laufende und nachste Jahr angekiin-
digt. Das trifft auch fir den deutschen
Mittelstand zu, der nicht an der Borse
vertreten ist. Auch die Konsumenten
in Deutschland sind Giberwiegend po-
sitiv gestimmt.

Der Normalburger fragt sich, wie
lange die investmentbanker ihre
negativen Signale auf die Wirtschaft
ausstrahlen dirfen, um die so gut
laufende Konjunktur in Deutschland
und anderen Staaten Europas zu er-
drosseln. Es ist fatal, dass die G20-
Staaten nach der letzten Krise wirk-
same MaRnahmen aus egoistischen
Grinden vereitelt haben.

Man neigt dazu, Altkanzler Helmut
Schmidt zuzustimmen, der kirzlich
in ,Die Zeit” die Steigerung des Bosen
im Menschen so beschrieb: ,Es gibt
normale Menschen, die in der jugend
schon mal Apfel gestohlen, sich aber
dann normal in die Gesellschaft inte-
griert haben. Dann gibt es Verbrecher,
die hinter Gitter gehéren. Und dann
gibt es noch die Investmentbanker.”
Hoffentlich gibt es auch Politiker, die
dieses Spielchen langsam durch-
schauen.
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Rudolf Maylander ist stellvertretender
Schulleiter an der Kaufmannischen
Schule Goppingen und Autor der
Winklers-Reihe fir die Ausbildung im
Bankbereich, ,Bankkaufleute”. ™

B Ursache fir die Finanzkrise waren der US-amerikanische Konjunktur-
einbruch, der Borsencrash in den 1990er Jahren sowie die Verbilligung
von Krediten zur Kreditfinanzierung.

= Deutsche Banken kauften stark risikabehaftete US-Wertpapiere, die von
Ratingagenturen als sehr gut bewertet wurden. Durch den Zinsanstieg
in den USA kam es schlieRlich zum Bankencrash.

m Die HRE-Bank verursachte (ber 140 Mrd. € Verluste durch die Anlage
in zweifelhafte Wertpapiere und eine verfehlte Risikopolitik in der

Depfa Bank.

= In den letzten Wochen sind die Aktienmarkte weltweit erneut auf
Talfahrt - trotz glanzender Umsatz- und Gewinnerwartungen der Un-

ternehmen des DAX.




