








VORWORT

Stadt der Sauerstoff entzogen wurde. Das war fast noch
schlimmer als der 11. September.

Eine weitere grofSe Auswirkung des 15. September war die
Verwandlung der US-Kreditkrise in eine globale Kreditkrise.
Bis zu diesem Punkt konnte man die wachsenden Kreditver-
luste leicht als das Werk von ein paar dummen Amerikanern
abtun, von einem Haufen Subprime-Kreditnehmer, die in Las
Vegas und in Florida leichtsinnige Gliicksspiele betrieben.
Auf dem Weltwirtschaftsforum in Davos im Januar 2008
horte man Manager und Staatsvertreter aus Indien, China
und Europa stdndig sagen, das Subprime-Problem sei ein
isoliertes Ereignis. Sicher, die Vereinigten Staaten stellten 30
Prozent der Weltwirtschaft und den Motor — den Ab-
satzmarkt fiir viele Exporte. Doch jetzt sollten die neuen 009
Schwellenlander Brasilien, Russland, Indien und China
das Wachstum anfiithren. Die Weltwirtschaft wiirde auch
ohne die Vereinigten Staaten ganz gut zurechtkommen. Und
auf einen grofien Teil des Jahres 2008 traf das auch zu.

Doch auch diese Annahmen fielen dem 15. September
zum Opfer. Der grofe Schock, der sich aus den Ereignissen
jener Woche ergab, war ndmlich nicht so sehr der Anblick
explodierender alteingesessener US-Finanzinstitutionen —
dieses Debakel hatte man aus einer Meile Entfernung kom-
men sehen. Vielmehr waren es die globalen Konsequenzen
dieser letzten Runde von Pleiten. Die Pleite der US-Firma
Lehman Brothers war das Ende eines Prozesses, doch fiir

einen grofSen Teil der restlichen Welt war sie erst der Anfang.
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Im Kielwasser der Lehman-Pleite gerieten die globalen Fi-
nanzmadrkte ins Trudeln. Auf der ganzen Welt flohen die An-
leger aus riskanten Investments und Mérkten. Die Fragen, die
im Zusammenhang mit Credit Default Swaps und Derivaten
aufgeworfen wurden — Verkniipfungen, die Lehman und AIG
mit allen anderen Finanzinstitutionen auf dem Erdball ver-
banden —, lahmten Finanzmairkte von Brasilien bis Bangkok.
Die Banken trauten einander nicht mehr und trieben die In-
terbankensdtze von London bis Hongkong himmelwiérts. Es
war, als wire die ganze Welt an diesem Tag aufgewacht und
hétte erkannt, dass leichtes, billiges Geld — der Treibstoff, der
so viele Geschifte gespeist hatte — plotzlich knapp war.
Ich begriff die vollstandigen globalen Konsequenzen der
010 Ereignisse vom Herbst 2008 allerdings erst, als ich im
Sommer 2009 in Japan war. Ich war immer wieder iiber-
rascht, dass Manager, Journalisten und Politiker vom ,Leh-
man-Schock” sprachen. Ich fragte mich, wieso man sich auf
diese Firma konzentrierte. SchliefSlich war Lehman nur eines
von vielen Unternehmen, die Bankrott gemacht hatten, und
die unmittelbaren Auswirkungen auf die japanische Wirt-
schaft waren gering. Fiir die Amerikaner waren die Pleiten
von AIG, Fannie Mae und Freddie Mac vor allem deshalb be-
deutender, weil sie kostspielige unmittelbare Rettungsmaf3-
nahmen durch den Staat erforderten. Doch als ich durch Japan
reiste — nach Nagoya, nach Toyota City, nach Kyoto und nach
Osaka — und mehr tber die Probleme der Wirtschaft des

Landes erfuhr, ergab das immer mehr Sinn. Mir wurde klar,
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dass der 15. September nicht nur das Ende einer amerikani-
schen Firma signalisierte, sondern das Ende einer Ara der
Weltwirtschaft — eines Handelssystems, das von Kredit, vom
Export und von der schnellen globalen Bewegung von Wa-
ren, Dienstleistungen und Menschen iiber grofie Distanzen
gelebt hatte. Fiir grofle, stark exportabhingige Volkswirt-
schaften wie Deutschland und Japan war die Flaute des Welt-
handels ein schwerer Schlag. Der Tourismus, der Flugverkehr,
das Frachtvolumen, Direktinvestitionen aus dem Ausland —
alle Kennzahlen, die von der wachsenden Vernetzung der
Weltwirtschaft zeugen, haben den Riickwirtsgang eingelegt.
Der Protektionismus ist auf dem aufsteigenden Ast. Die Welt-
wirtschaft erlebte das erste Jahr mit negativem Wachs-
tum seit dem Zweiten Weltkrieg. 011

Das Trauma dieser Periode wird irgendwann genauso
vergehen wie das der Ereignisse vom 11. September. Aber es
wire naiv zu glauben, die Wirtschaft wiirde schnell wieder
zur Normalitét zuriickkehren. Der Umfang der Verluste, das
Ausmafl der notigen staatlichen Reaktionen und der Schock
fir das System waren einfach zu grofS. Mit den negativen
Auswirkungen des Lehman-Schocks werden wir noch jahre-
lang zu tun haben.

Dieses kurze Buch bemiiht sich zu erkldren, wie das alles
passiert ist.

Westport, Connecticut, im August 2009
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Im Dezember 2008 sollte das Unternehmen des bekannten
Bauléwen Donald Trump eigentlich 334 Millionen Dollar an
die Deutsche Bank zuriickzahlen. Diese hatte ihm 640 Milli-
onen Dollar fiir den Bau eines schicken 92 Stockwerke hohen
Turms mit Eigentumswohnungen in Chicago namens Trump
Tower (was sonst?) geliehen. Doch der Verkauf lief schlep-
pend, weil der Markt fiir Luxuswohnungen stark unter dem
wirtschaftlichen Abschwung zu leiden hatte. In dem Be-
mithen, den Kredit zu verldangern, verklagte Trump die Bank.
Er berief sich dabei auf hohere Gewalt, eine Standardklausel
in Darlehensvertragen, die es Bautridgern ermoglicht, die
Fertigstellung von Projekten aufzuschieben, wenn eine uner-
wartete Katastrophe eintritt — eine Uberschwemmung,

ein Aufstand, ein riesiger Einsturztrichter, ein Meteoriten- 013
einschlag oder ,jegliche sonstigen Ereignisse oder Um-
stande, auf die der Darlehensnehmer keinen Einfluss hat“. Aus
Trumps Sicht war ein solches Ereignis eingetreten: ,,Eine De-
pression unterliegt nicht der Kontrolle des Darlehensnehmers®,
so formulierte es der Autor von Nicht kleckern, klotzen!.

Noch im gleichen Monat versuchte der ehemalige Finanz-
minister Robert Rubin — das Yin zu Trumps Yang, denn er
neigt zum Understatement, hilt sich in der Offentlichkeit
zuriick und seine Haarfarbe bewegt sich innerhalb des iibli-
chen Spektrums —, seinen Ruf zu retten, der auf dem abstei-
genden Ast war. In den 1990er-Jahren hatte er als Mitglied
des sogenannten Committee to Save the World [,,Weltrettungs-

Ausschuss”] zur Abwendung einer Reihe von Finanzkrisen
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beigetragen. Den grofiten Teil des Jahrzehnts jedoch hatte
der ehemalige Goldman-Sachs-Arbitrageur als hoch bezahl-
ter Vizevorsitzender und Hauptberater der Citigroup ver-
bracht, also jener Mega-Bank, die ein eingetragenes Mitglied
des Committee to Bankrupt the World [,Weltbankrott-Aus-
schuss“] wurde. Bei der Citigroup hatten sich zig Milliarden
Dollar Verluste aus Subprime-Anleihen, Hypotheken, neu-
artigen Finanzinstrumenten namens Collateralized Debt
Obligations (CDOs), Kreditkartenschulden — ach, vergessen
wir’s: Es hatten sich Verluste aufgrund aller moglichen Arten
von Schulden angesammelt. ,Riickblickend wiirden wir viele
Dinge anders machen®, sagte Rubin im Rahmen einer offen-

siven Pressekampagne. ,Doch im Kontext der Fakten,

die ich damals kannte, und der Rolle, die ich innehatte,

glaube ich das eher nicht.“ Schlieflich erklarte er gegen-
tiber Newsweek, Citi und das Finanzsystem seien dem ,ulti-
mativen Sturm” zum Opfer gefallen. Im Januar 2009 verlief3
Rubin die Citigroup.

Alan Greenspan war mehr als jeder andere der geistige
Architekt der Wirtschaft dieses Jahrzehnts. Als Gliicksmas-
kottchen zweier Haussen hatte der langjédhrige Fed-Vorsit-
zende wihrend seiner gesamten Laufbahn die Heilige Drei-
faltigkeit verkiindet: niedrige Zinsen, regulierte Markte und
finanzielle Innovationsfahigkeit, um die Markte und die Mil-
lionen Menschen, die von ihnen abhéngen, vor Unheil zu be-
wahren. Doch als Greenspan im Oktober 2008 dem Kongress

Rede und Antwort stehen musste, duflerte er Zweifel an seinen
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Theorien iiber die Magie der Mérkte. ,Ich habe einen Fehler
gefunden®, sagte er. ,Ich war geschockt, denn ich hatte 40
Jahre oder noch linger in dem Glauben gearbeitet, dass das
aufSerordentlich gut funktionieren wiirde.” Einen Fehler? Das
Beharren auf niedrigen Zinsen — was, wie uns Greenspan
versicherte, absolut sinnvoll war — trug entscheidend zu der
Spekulationsorgie mit Wertpapieren und Derivaten bei. Er
hatte beteuert, diese Instrumente wiirden helfen, Risiken zu
mindern; stattdessen schufen sie ein Systemrisiko. Die de-
regulierten, freien und offenen Markte spielten derart ver-
riickt, dass massive staatliche Eingriffe notwendig wurden. So
ziemlich alles, was Greenspan iiber das angebliche Funktio-
nieren des Systems gesagt hatte, war falsch! Tatsachlich

ist jetzt klar, dass die Verluste und Bankrotte aufgrund 015
der Art, wie das System konstruiert war, zwangsldufig zu
weiteren massiven Verlusten rund um den Globus fiithren
mussten. Das Desaster war kein kleiner Bug, sondern ein
hochst gefahrlicher Fehler im Betriebssystem des Finanzwe-
sens, das Greenspan mitentwickelt hatte.

Im Sommer und Herbst 2008 wurden grofie und kleine
Anleger, Schurken und geachtete Mitglieder der Gesellschaft,
Arbeiter und Manager innerhalb weniger Monate Opfer ei-
ner betdubenden, grésslichen héheren Gewalt, sozusagen ei-
ner Sintflut von Tornados hochster Gefahrenstufe. Als die
Subprime-Branche Anfang 2007 ihr hissliches Gesicht zeigte,
versicherten uns die Verantwortlichen, dass sich die Finanz-

probleme auf das zweifelhafte Geschéft mit hochverzinslichen
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Immobiliendarlehen an private Kreditnehmer mit geringer
Bonitét beschrianken wiirden. Als jedoch ein Jahr spater der
Prasidentschaftswahlkampf in den Endspurt ging, hatte das
todliche Virus bereits das gesamte Finanzsystem der Nation
infiziert. Die Regierung verstaatlichte die beiden grofiten
Kreditinstitute — Fannie Mae (Federal National Mortgage
Association) und Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage
Corporation) — und iibernahm faktisch die Kontrolle iiber den
fithrenden Versicherungskonzern des Landes, ndmlich AIG
(American International Group), indem sie dem angeschla-
genen Unternehmen Notkredite von mehr als 100 Milliarden
Dollar gewdhrte. Lehman Brothers, die viertgrofite Invest-
mentbank der USA, beantragte Insolvenzschutz und
016 l6ste damit eine verheerende Folge von Ereignissen aus,
welche die US-Regierung zwang, eine Einlagensicherung

fiir Geldmarktfonds einzurichten, die bis dato — von der Ma-
tratze einmal abgesehen — als sicherster Aufbewahrungsort
fiir Geld galten. Grofie Geschiftsbanken wie Washington
Mutual und Wachovia waren im Endeffekt bankrott und der
Einlagensicherungsfonds FDIC (Federal Deposit Insurance
Company) organisierte ihren Verkauf zu symbolischen Preisen
an andere Grofibanken. Ein paar Dutzend kleinere Kredit-
institute wurden einfach von der FDIC geschluckt, deren
Hauptaufgabe eigentlich in der Absicherung von Spareinla-
gen besteht. Im September 2008 genehmigte der Kongress
nach einigen spannenden Wochen voller Verhandlungen

und zermiirbendender Marktschwankungen schliefllich ein



Was zum TEurEL...?

700-Millarden-Dollar-Rettungspaket fiir das schwer ange-
schlagene Finanzsystem des Landes. Aber der Plan von Fi-
nanzminister Henry M. Paulson, dieses Geld fiir den Kauf
toxischer Hypotheken zu verwenden, wurde schnell zu-
gunsten unmittelbarer Geldspritzen fiir Grofibanken aufge-
geben. Die Federal Reserve wollte sich nicht lumpen lassen
und bewilligte 500 Milliarden Dollar fiir den Kauf hypothe-
kenbesicherter Anleihen, die von Fannie Mae und Freddie
Mac ausgegeben worden waren; auflerdem bot sie an, Geld-
markt- und sonstige Schuldpapiere privater Unternehmen
aufzukaufen. Doch da auch ausldndische Investoren massiv
mit hypothekenbesicherten Anleihen spekuliert hatten, griff
der finanzielle Todeskampf schliefllich auf die ganze
Welt iiber. Im letzten Quartal 2008 gerieten aufgrund 017
der todlichsten Seuche, die Europa seit der Pest im Jahr
1348 je heimgesucht hatte, sowohl gestandene britische Ban-
ken als auch habgierige russische Oligarchen, deutsche Fir-
menmogule, franzosische Finanzgesellschaften und spani-
sche Eigenheimfinanzierer ins Wanken. Das isldndische Ban-
kensystem, das Fremdwiahrungsschulden in achtfacher Hohe
seines Bruttoinlandsprodukts angehéduft hatte, kollabierte
und stiirzte die gesamte Inselnation in den Ruin. Die poten-
ziellen Kosten (bis jetzt) fiir den US-Steuerzahler? Acht Bil-
lionen Dollar. Und das wird noch mehr.

In der wirklichen Welt — in dem schrumpfenden Teil der
Wirtschaft, der nicht vom Staat kontrolliert wird — brachen

indessen GrofSunternehmen wie Linensn Things und die
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Tribune Company unter der Schuldenlast zusammen, die
ihnen Private-Equity-Kaufer aufgebiirdet hatten. Hedgefonds
— die exklusiven Anlagevehikel der Ultrareichen, die zu den
Beherrschern der Finanzkultur geworden waren — fingen an,
die Anteilsriicknahme auszusetzen, damit sie nicht zur Li-
quidation gezwungen waren. Und so stofSt ein Jahrzehnt zu-
nehmender Ungleichheit in einem Moment seltener Egalitét
an seine Grenzen, in dem sowohl die Private-Equity-Firma,
der Chrysler gehort, als auch die Chrysler-Arbeiter gleicher-
maflen Verluste erleiden. Das Sahnehdubchen auf diesem
leidgetrankten Kuchen: Im Dezember 2008 enthiillte der
ehemalige Nasdaq-Vorsitzende Bernard Madoff, dessen In-
vestmentfirma jahrzehntelang stetig (zu stetig, wie sich
018 zeigen sollte) Ertrage fiir wohlsituierte Klienten einge-
heimst hatte, dass sein 50-Milliarden-Dollar-Imperium
nichts weiter als ein Schneeballsystem war. Anscheinend
werden in diesem Jahrhundert von Trump an abwirts all
jene, die klotzen wollen, bekleckert.

Allerdings sollte der bescheidene Beobachter nicht allzu
schadenfroh sein, denn die Finanzkrise schlug auch auf die
Realwirtschaft durch. Die Aussetzer im Finanzsystem lahm-
ten (und ldhmen noch) die Kreditvergabe, was den Umsatz
der Automobilbranche und des Einzelhandels absacken,
die Unternehmenspleiten zunehmen und die Arbeitslosigkeit
steigen lief. Es entstanden massive Defizite und ein diffuses
Gefiihl der Angst, das es in dieser Form seit den 1930er-Jah-

ren nicht mehr gegeben hatte. Das Ganze présentierte sich
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dem neuen Présidenten als grofies stinkendes Chaos. Und so
titelte The Onion am 5. November 2008 reifSerisch: ,Schwarzer
bekommt schlechtesten Job der Nation.”

Wie konnte unsere Wohlstandsgesellschaft so schnell
zum Sanierungsfall werden? Was hat den Bush-Boom — eine
Periode niedriger Zinsen, steigender Immobilienpreise und
des Wirtschaftswachstums — in ,Hoover 2.0“ verwandelt?
Wie konnte sich der Diamant des amerikanischen Kapitalis-
mus — unsere Finanzdienstleistungsbranche — blof$ in einen
Zirkonia verwandeln? Was zum Teufel ist passiert?

Dieses kurze Buch — es ist eher ein langer Essay und eine
Chronik der Geld-Kultur unseres Jahrzehnts als eine Unter-
suchung der iibel riechenden Ritzen und Winkel unseres
Finanzsystems — versucht, diese Frage zu beantworten. 019
Die Antwort ist eigentlich relativ einfach und gleichzeitig
doch etwas kompliziert.

Aber fangen wir ganz am Anfang an. Die Ausfliichte von
Trump, Rubin und Greenspan enthalten alle ein Kérnchen
Wahrheit. Die Katastrophen resultierten aus massiven Natur-
gewalten, die eine Verkettung ungliicklicher Umsténde aus-
16sten. Eine Menge Schuldzuweisungen sind moéglich: unzu-
reichende Regulierung der Finanzmaérkte, acht Jahre geschei-
terte republikanische Wirtschaftspolitik, Wall-Street-freund-
liche Demokraten, die der Reform den Wind aus den Segeln
nahmen, fehlgeleitete iiberparteiliche Bemithungen zur For-
derung von Wohneigentum, die Gier der Wall Street, korrupte

Vorstandsvorsitzende und der verpfuschte Rettungsversuch.
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Onkel Alan Greenspan spielte dabei gewiss eine grofSe Rolle.
Und das gilt auch fiir seinen Nachfolger Ben Bernanke. Doch
zu behaupten, irgendeine Person sei allein fiir das Chaos ver-
antwortlich, wire albern. Das heifSt jedoch nicht, dass wir
menschliches Handeln aus der Gleichung entfernen sollten.
Ganz im Gegenteil: Das Debakel ist ein Nebenprodukt des be-
wussten Handelns von Millionen Minnern und Frauen, die
ihre eigenen Interessen verfolgt haben. Wenn nicht Angelo
Mozilo, der Vorstandsvorsitzende von Countrywide, zum
Vorkampfer einer Kultur der leichtsinnigen Vergabe von Hy-
pothekendarlehen geworden wire, dann wire es jemand an-
ders geworden. Die unkundigen Kreditnehmer, die Darlehen
aufnahmen, die ihre finanziellen Moglichkeiten tiberstie-
020 gen, tragen eine gewisse Mitverantwortung — auch wenn
den informierten Finanzprofis, welche diese Darlehen
ausbezahlt haben, deutlich mehr Schuld zukommt. Letztlich
stecken wir alle mit drin. Wir alle — Anleger, Hausbesitzer,
Kreditnehmer, Kreditgeber, Journalisten, Politiker, Volkswirte,
Regulierungsbehorden, Ratingagenturen — haben zur Zusam-
menstellung dieses ,,Kack-Sandwichs” im Wert von mehreren
Billionen Dollar beigetragen; mit diesem denkwiirdigen Be-
griff beschrieb John Boehner, der Vorsitzende der Minderheits-
fraktion im Reprédsentantenhaus, die Situation.
Ein weiterer Punkt: Die vielfaltigen Ermittlungen, die der-
zeit im Gange sind, werden mit Sicherheit eine Menge krimi-
nelles Verhalten zutage fordern. Aber der Skandal werden

nicht die Verluste sein, die von Schwindlern und Betriigern
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verursacht wurden. Nein, der wahre Skandal besteht darin,
dass der iiberwiltigende Teil der Verluste durch gesetzes-
treue, respektable Biirger verursacht wurde, die sich eindeutig
innerhalb der gesetzlichen Grenzen bewegt haben. Ein Markt
fir Subprime-Hypotheken mit einem Volumen von 1,2 Bil-
lionen Dollar? Ein unregulierter, intransparenter Markt fiir
Credit Default Swaps mit einem Volumen von 62 Billionen
Dollar? Borsennotierte Investmentbanken, die riesige Mengen
an CDOs, CMBS, RMBS, CLOs und anderen Wertpapieren
halten, die ihre Vorstandsvorsitzenden, Finanzvorstinde
und Chief Investment Officers weder durchschauen noch be-
werten konnen? Subprime-Anleihen mithilfe einer Art Kredit-
Alchemie in AAA-Anleihen umwandeln? Ohne einen
Einkommensnachweis Darlehen mit negativer Tilgung 021
vergeben? Die Ubernahme zyklischer Unternehmen im
Wert von 50 Milliarden Dollar durch Private-Equity-Gesell-
schaften? Hedgefonds, die an die Borse gehen? Nun, das alles
schienen damals gute Ideen zu sein. Tatsédchlich wurden die
Menschen, die diese neuen Geschiftsbereiche aufbauten, zu
Genies hochstilisiert, zu préagenden Personen der Wirtschafts-
geschichte, zu Experten fiir Einzelhandel, Wohltatigkeit und
Politik. Sie waren das sogenannte ,Smart Money*, zu deutsch
das ,schlaue Geld“.

Ich wiirde die vergangenen acht Jahre so beschreiben: Ein
Zeitalter des ,billigen Geldes“ degenerierte zu einem Zeitalter
des ,dummen Geldes” und dann weiter zu einem Zeitalter des

»noch dimmeren Geldes". Im Zuge dieser schuldengespeisten
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Orgie durchdrangen die Ethik, das Geschiftsmodell und die
Mentalitdt des dummen Geldes unsere Kultur, unsere Politik
und unsere Wirtschaft. Und da die wirtschaftliche Realitét
immer von der wirtschaftlichen Dummbheit eingeholt wird, ist
der weitlaufige Sektor des ,lockeren Geldes“ — Branchen, die
dank des Zugangs zu giinstigen Krediten florieren, zum Bei-
spiel Versicherungen, Immobilien, Banken, Investmentbanken
und Autohersteller — ganz einfach explodiert.
Natiirlich spielten in diesem Drama auch starke globale Krifte
eine wichtige Rolle: Bildlich gesprochen wurde in einer Petri-
schale, in der einmalige makrodkonomische Bedingungen
herrschten, ein méchtiges Reagens (das Finanzblasen zum
Explodieren bringen kann) mit einem Katalysator zu-
022 sammengebracht. Die daraus resultierende Kettenreak-
tion produzierte betrdchtliche Gewinne, bevor alles
spektakuldr in die Luft flog.

Die rasanten Verschiebungen innerhalb der Weltwirt-
schaft liuteten eine Ara des Ungleichgewichts ein. Die Ver-
lagerung des amerikanischen Herstellungssektors nach China
bedeutete zusammen mit dem steigenden Olpreis, dass die
Vereinigten Staaten jedes Jahr Hunderte Milliarden Dollar
ins Ausland verfrachteten. Von dort kehrten sie dann wieder
zuriick — indem ausldndische Investoren Vermogenswerte in
den USA kauften, zum Beispiel Anleihen, die der Staat oder
staatlich finanzierte Unternehmen begeben hatten. Das Ergeb-
nis war das, was Alan Greenspan als ,das Rétsel“ bezeichnete:

Trotz Inflationsdruck blieben die langfristigen Zinsen niedrig.
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Die Notenbanker der Vereinigten Staaten bekamen mehr
Angst vor einer Deflation als vor der Inflation. Deshalb
senkten sie aggressiv die kurzfristigen Zinsen und hielten sie
niedrig. In den Jahren nach 9/11 erzeugten diese beiden gro-
len Trends massenhaft verfiigbares Fremdkapital zu histo-
risch niedrigen Zinsen — eine Ara des billigen Geldes, die von
Ende 2001 bis Ende 2004 dauerte.

Die anfinglich gutartige Ara des billigen Geldes entfachte
jedoch ein Inferno der Immobilien- und Kreditspekulationen,
das von 2004 bis 2007 wiitete. Das entsprechende Anziind-
holz war schon die ganze Zeit vorhanden: die Neigung der
Amerikaner, neue Wirtschaftstrends zu tibernehmen und Fi-
nanzblasen zu erzeugen. Dieses Jahrzehnt brachte eine
Wiederholung der Dynamik, die wir in den 1990er-Jahren 023
bei der Spekulation mit Dotcom-Startups und in den
1840er-Jahren beim Aufkommen des Telegrafen erlebt hat-
ten. An anderer Stelle (in meinem Buch Finanzblasen ... und
warum sie so wichtig fiir die Wirtschaft sind) habe ich behaup-
tet, dass dieser Prozess niitzliche Ergebnisse zutage fordert,
wenn er eine neue kommerzielle Infrastruktur hinterlésst.
Ohne die Debakel bei den Telekommunikationsgesellschaften
WorldCom und Global Crossing wiirde es Google heute
nicht gegeben. (Leider zihlen gut 2.400 Quadratmeter grofie
Spekulationsimmobilien in Greenwich nicht als neue kom-
merzielle Infrastruktur.) Wéhrend der Entstehung von Bla-
sen springen immer mehr Anleger auf den Zug der neuen

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen (siehe Seite 14f.) und
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Technologien (in diesem Fall: Verbriefungen von anriichigen
Hypotheken und entsprechende Derivate) auf. Dann schafft
die Regierung Anreize, um zusitzlich Geld in diese neuen,
heiflen Investments zu lenken (zum Beispiel Steuervergiins-
tigungen fiir Eigenheimhypotheken und Kapitalertrége, ins-
besondere fiir Einkiinfte aus Hedgefonds). Und die Anleger
projizieren das Wachstum der jiingsten Vergangenheit auf
die Zukunft, um Investments in nahezu unbegrenzter Hohe
zu rechtfertigen; die Kultur dchtet schlechte Nachrichten
und erhebt Lockvogel zu Propheten. Die drei ,1“ betreten
die Bithne: die Innovatoren, die Imitatoren und schliefSlich
die Idioten.
Doch Folgendes wird dabei meist iibersehen: Die Blase
024 erstreckte sich nicht nur auf den Immobilienmarkt. Sie
bestand in der Verschuldung, in der Spekulation und im
Gliicksspiel. ,Im Mittelpunkt der Finanzkrise stand eine Blase
der Risikobereitschaft®, so der Vermogensverwalter Jeremy
Grantham. Letztlich wurde diese Blase von zwei miteinander
zusammenhédngenden Phdnomenen erzeugt: von der Kultur
der Wall Street und den sogenannten Schattenbanken, zu dem
Finanzinstitutionen wie Beteiligungsgesellschaften, Invest-
mentbanken und Hedgefonds gehoren. Zusammen l6sten sie
einen Rausch aus, in dem Kredite leichtsinnig und weitgehend
unreguliert aufgenommen, vergeben und gehandelt wurden;
kurzfristige Einnahmen aus Gebiithren wurden langfristigen
Gewinnen vorgezogen, die Erzielung von Kapitalertragen ging

tiber die Wahrung des guten Rufs und Liquiditdt wurde mit
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dem Zugang zum Geld anderer Leute verwechselt. Zum
Zweck der Bequemlichkeit habe ich den Begriff der ,,Hedge-
fonds-Nation“ geprédgt, um die Prozesse und Aktivitidten zu
bezeichnen, mittels deren die neuen Wall-Street-Grofien ihre
Werte und ihren Ethos im Finanzsektor und in der allge-
meinen Kultur verankert und die traditionellen Geschafts-
modelle auf den Kopf gestellt haben.

Die Wall Street war schon immer wesentlich an der
Blasenbildung beteiligt. Das Silicon Valley stiefy in den
1990er-Jahren auf das kommerzielle Potenzial des Internets,
aber um es in anfianglich brillante, letztlich aber zerstorerische
Investments zu verwandeln, war die Wall Street erforder-
lich. Und das Gleiche galt zehn Jahre spater wieder:
Hypotheken wurden zum Rohmaterial fiir neue Anlage- 025
produkte (hypothekenbesicherte Wertpapiere und Pakete
aus hypothekenbesicherten Papieren namens Collateralized
Debt Obligations, kurz CDOs), die man scheibchenweise an
Anleger verkaufen konnte. Diese bezahlten dafiir mit gelie-
henem Geld und verduflerten ihrerseits die Papiere — an Kau-
fer, die wiederum mit geliehenem Geld bezahlten. Traditions-
reiche Investmentbanken, die sich tiber Generationen hin-
weg damit begniigt hatten, die Einlagen ihrer Kunden zu
verwalten, erlagen der Verlockung des billigen Geldes und
liehen sich grofie Summen, mit denen sie auf eigene Rech-
nung Investments tatigten.

Alle Komponenten des Regulierungsapparats in Washington —

das Weifse Haus, das Finanzministerium, die Federal Reserve,
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die Securities and Exchange Commission und der Kongress
— versagten bei der Diagnose des ,Faule-Kredite-Virus®“. In
manchen Kreisen herrscht die Meinung, man sollte das ganze
Chaos den bankrotten Hypothekengiganten Fannie Mae und
Freddie Mac anlasten, die etwa die Halfte der Immobilien-
kredite das Landes besaflen oder verbiirgten — und dem
Community Reinvestment Act (CRA), einem unter der
Carter-Administration verabschiedeten Gesetz, das von den
Banken verlangte, den armen Kommunen, von denen sie Ein-
lagen annahmen, Kredite zu geben. Das Pikante an dem De-
bakel ist aber die Tatsache, dass die reguldren Geschéfts-
banken hdufig nur Nebendarsteller waren. Die bei Weitem
grofiten Gewiahrer von Subprime-Krediten — Firmen
026 wie Argent Mortgage und American Home Mortgage —
unterstanden nicht der Aufsicht der Federal Reserve.
Diese Institute arbeiteten Hand in Hand mit Bear Stearns
und Lehman Brothers, fiir die der CRA und andere bundes-
weite Regulierungsvorschriften ebenfalls nicht galten. Vor
dem Zusammenbruch hatte Bear Stearns auf jeden Dollar
Kapital 33 Dollar Schulden angehduft — was garantierte, dass
bereits ein Vermogensriickgang von drei Prozent die Firma
ausloschen wiirde. Der CRA zwang weder die Hypotheken-
gesellschaften, Volldarlehen zu vergeben, noch die Rating-
agenturen, die Verbriefungen von Subprime-Schulden mit
Top-Einstufungen zu bewerten, noch die Hedgefonds, mit
solchen Papieren zu handeln. AIG stiirzte sich nicht deshalb
hemmungslos in das Geschaft mit Credit Default Swaps, weil
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Mitglieder der Association of Community Organizations for
Reform Now (ACORN) vor ihren Biiros dafiir demonstrierten.
Und keine Regierung zwang einen Hedgefonds oder eine Bank,
Donald Trump Hunderte Millionen Dollar zu leihen. Das
riesige, aggressiv agierende Schattenbanksystem — bestehend
aus Wall-Street-Investmentbanken, Private-Equity-Firmen,
Hedgefonds, Versicherungsgesellschaften und Privatpersonen
— bldhte die ,Blase der Risikobereitschaft® auf. Das Faule-
Kredite-Virus hatte seinen Ursprung in Midtown Manhattan,
in Greenwich im Bundesstaat Connecticut und in Stdkali-
fornien — und nicht in Brownsville, in Washington, D.C., oder
in East Los Angeles.

Wie aber kann es sein, dass, abgesehen von einigen
Hedgefonds-Managern, praktisch keine der unver-
schamt gut bezahlten, duflerst erfahrenen und intelli-
genten Wall-Street-Koryphden wie beispielsweise Robert
Rubin Kurskorrekturen vornahm? Sogar Goldman Sachs, die
Elite der Wall-Street-Elite, trug Blessuren davon. ,Solange
die Musik spielt, muss man aufstehen und tanzen® — mit dieser
Formulierung erklarte Chuck Prince, der ehemalige Vor-
standsvorsitzende der Citigroup, im Sommer 2007, wieso
seine Firma noch immer riesige Kredite vergab, obwohl die
Situation schon damals aufler Kontrolle geraten war. Das
bringt die Problematik der Wall-Street-Kultur auf den Punkt:
Solange noch Geld zu verdienen ist, lautet niemand die
Alarmglocken. Menschen, die aufstehen und laut ,Stopp!“

rufen, ldsst man als Trottel dastehen, solange die Finanzblase
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