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Kapitel 1:

Staccato: Eine kurze Chronik
der Finanzkrise

Wer die Ursachen dieser Finanzmarktkrise verstehen will, braucht dazu ein
klares Bild von ihrem Verlauf. Ihre innere Dramaturgie beginnt schon zur
Mitte der Achtzigerjahre: Damals setzte die radikale Liberalisierung der Kapi-
talmirkee ein. Ein Experiment auf kleiner Flamme zunichst, von dem nie-
mand ahnte, zu welchen Weiterungen es einmal fithren wiirde.

Die Globalisierung im Gefolge des Zusammenbruchs der Planwirtschaf-
ten im Jahr 1989 stand erst bevor. Als sich die andere Hilfte der Welt, iiber
Jahrzehnte durch ein gegenliufiges Wirtschaftsdogma und einen langen kal-
ten Krieg getrennt, tiberraschend 6ffnete, setzte ein umfassender Aufbruch zu
neuen Wachstums-Ufern ein. Der Optimismus der Neunzigerjahre wurde
zusitzlich durch revolutionire Innovationen in der Informations- und Tele-
kommunikationstechnik unterstiitzt.
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Globalisierung lief§ sich ganz einfach mit den drei ,,Gs® erkliren: Grenzen-
losigkeit im wirtschaftlichen Wettbewerb, Gleichzeitigkeit der Information
und Geschwindigkeit der Datenverarbeitung,.

Wenn es schon nicht zum ,Ende der Geschichte“ kam, wie Francis Fu-
kuyama es in seinem Bestseller' postuliert hatte, so herrschte unter den Wirt-
schaftseliten und in der Politik doch Aufbruchsstimmung. Ohne sie wiire ein
Projekt wie die Erweiterung der Europdischen Union oder gar die Schaffung
des Euro undenkbar gewesen.

Heute wissen wir, dass gerade diese Aufbruchsstimmung wohl auch zu
tibertriebener Euphorie verleitete. Solange die Hauptstof§richtung des Fort-
schritts unbestreitbar war, wollte sich niemand durch Bedenken an Neben-
fronten die Laune verderben lassen. Warnungen vor unerwiinschten Wirkun-
gen und Nebenwirkungen einer iiberhasteten Liberalisierung der
Finanzmirkte blieben deshalb entweder aus — oder sie wurden als Minderhei-
tenmeinung von ,Bedenkentrigern® in den Wind geschlagen.

Schliefflich gab es ja eine ganz einzigartige Sondersituation, eine Aus-
gangslage, bei der alles anders schien als bisher: beinahe unlimitierte Wachs-
tums-Spielriume und eine Sonderkonjunktur aufgrund des Innovationsschu-
bes durch neue Technologien, die gegen Ende der Neunzigerjahre eine ,New
Economy* hervorbrachten.

Was Ende der Neunzigerjahre ,New Economy* hief§, nannte sich 1929,
vor dem ,Schwarzen Freitag®, ,Neue Ara“. Damals revolutionierten Radios
und Autos die Welt. Nun, sieben Jahrzehnte spiter, waren es eben die Tele-
kommunikation, die neuen Medien und das autkommende Internet. Zusitz-
lich kiindigten sich mit der bevorstehenden Entschliisselung des Humange-
noms und Durchbriichen in der Nanotechnologie weitere ergiebige
Zukunftsfelder an.

Nie werde ich vergessen, wie Alan Blinder, angesehener konservativ-libe-
raler Universititslehrer an der Princeton-University und damaliger Stellver-
treter von US-Notenbankchef Alan Greenspan, im Mirz 2000 in seinem
Vortrag bei einer Bankentagung in Kyoto um Erklirungen fiir die exorbitant
hohen Borsenkurse — insbesondere an den Technologieborsen — rang. Bis er
zum Schluss kam, dass sie wohl der Ausdruck berechtigter Zukunftserwartun-

' Francis Fukuyama: Das Ende der Geschichte, Miinchen 1992.
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gen der Investoren wiren, erlaubten doch die neuen Technologien gesteigerte
Produktivitit, hohere Beschiftigung und nachhaltiges Wachstum — und das
alles ohne Inflationsgefahr.

Heute, nachdem wir schon so viel tiber die (Vor-)Geschichte vergangener
Finanzkrisen gelesen haben, wissen wir: Immer dann, wenn alle davon tiberzeugt
sind, dass ,,diesmal alles anders® ist, wird es gefihrlich.? Denn wenn alle der glei-
chen Uberzeugung sind, fithrt der Herdentrieb die Investoren in eine Phase der
Ubertreibung mit weit iiberhdhten Preisen aller Finanzanlagen — so lange, bis
der mit tiberzogenen Erwartungen prall gefiillte Ballon schliefSlich platzt.

Das Menetekel: Der New-Economy-Schock

Und tatsichlich fand das gegen Ende schon wirklichkeitsfremde Treiben an
den Borsen wenige Wochen nach Blinders ungetriibtem Ausblick im Friih-
sommer 2000 sein abruptes Ende. Die Ausschlige der Borsenkurse zeigen,
wie verzerrt und irreal die Wert-Vorstellungen waren. Niemals zuvor und nie
mehr danach waren die Kurs-Gewinn-Verhiltnisse so extrem hoch.
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Abb. 1: Historische Kurs-/Gewinn-Verhiltnisse und Zinsentwicklung in den USA

> Vgl. Carmen M. Reinhart/Kenneth S. Rogoff: Diesmal ist alles anders. Acht Jahrhunderte
Finanzkrisen, Miinchen 2010.
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Die gezeigten Werte stellen einen Durchschnitt dar. Ein Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis von 45 bedeutet nichts anderes, als dass das aktuelle Kursniveau beim
45-fachen des Jahresgewinn-Mittelwertes der amerikanischen Unternehmen
lag. Die Entwicklung der langfristigen Zinsen zeigt, dass ein niedriges Zinsni-
veau die Kursentwicklung an den Borsen fordert.

Noch weit dariiber, nimlich bei bis zu 200, lagen die Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnisse im New-Economy-Segment der US-Technologieborse NASDAQ.
Zahlreiche Unternehmen verzeichneten damals sogar hohe Steigerungen ih-
rer Bewertungen an den Boérsen, ohne jemals Gewinn geschrieben zu haben.
Die Anleger — und mit ihnen die Analysten der Investmentbanken — gingen
nicht selten so weit, dass sie Unternehmen ermunterten, moglichst keine Ge-
winne zu machen, sondern immer hohere Schulden mit dem Ziel der Expan-
sion und Markterweiterung. Unternehmen, die aus ihrer Sicht zu frith Ge-
winne machten — und damit auf aggressive Markteroberung verzichteten —,
wurden mit bitteren Kommentaren und Kursabschldgen bestraft.

Nicht wenige Unternehmen 4nderten ihre Firmennamen und schmiick-
ten sie mit der Endung ,,..com®. Dies machte sie den anderen, raketenartig an
Wert gewinnenden Technologieunternehmen verwandt und versprach fiir
sich schon eine Kurssteigerung. Von daher sprach man spiter auch von einer
,Dot-com bubble®. Damals als Universititsabsolvent nicht in einer Internet-
Firma zu arbeiten galt geradezu als Makel — so wie einige Jahre spiter coole
Karrieren nur in Investment-Banken méoglich schienen.

Renommierte Beratungsunternchmen machten sich gemeinsam mit den
Borsenkandidaten ans ,story building, also den Aufbau von mit méglichst
viel Zukunftsphantasie angereicherten Geschiftsmodellen. Der systematische
Aufbau von Erwartungshaltungen erhohte die Chancen auf einen attraktiven
Kurs bei der Borseneinfiihrung (IPO)?, wurde doch der Unternehmenswert
an auf den Gegenwartswert diskontierten, kiinftig erhofften Cashflows ge-
messen. In Wirklichkeit stammten jedoch mehr als 85 Prozent der (Marke-)
Wertsteigerungen an der Technologieborse NASDAQ von nur etwa 40 der
rund 1.200 notierten Unternehmen.

> IPO: Initial Public Offering, engl. fiir Borseneinfiihrung.
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Auch nach der Borseneinfithrung wurden meist extrem hohe Nettoverlus-
te in Kauf genommen®, wenn damit nur das Umsatzwachstum angetrieben
werden konnte. Schliefflich kamen anstelle von Kurs-Gewinn-Verhiltnissen
in Ermangelung von Gewinnen Kurs-Umsatz-Verhiltnisse in Mode. Die
meisten der jungen Bérsenstars waren wesentlich hoher bewertet als so man-
ches stolze Traditionsunternehmen, das der von den Analysten der Invest-
mentbanken etwas herablassend so bezeichneten ,,Old Economy* angehorte.
Fiir ,,brick and mortar® — also Ziegel und Mértel — als Symbol fiir traditionel-
le, baulich-maschinelle Investitionen hatte man wenig tibrig.

Wihrend traditionelle Bewertungen solcher ,,Old-Economy“-Unterneh-
men im damaligen Borsenumfeld etwa beim Zweieinhalbfachen des Kapitals
lagen, wurde das immaterielle Vermogen der ,New-Economy“-Unterneh-
men so hoch eingeschitzt, dass ihre durchschnittliche Bewertung beim 40-fa-
chen des Kapitals zu liegen kam.

Unternechmensbewertungen basierten am Hohepunke des Hypes schlief3-
lich nicht mehr auf Fundamentalanalysen, also der Auswertung betriebswirt-
schaftlicher Fakten. Vielmehr wurden anhand von Schlisselgrofien — wie
etwa der Zahl der Kunden von Telekom-Unternehmen — einfach Vergleichs-
werte von einem am Kapitalmarke tiberschitzten Unternechmen der gleichen
Branche auf das nichste iibertragen.

Einen vergleichbaren Technologie-Hype sollte es erst wieder mehr als ein
Jahrzehnt danach geben. So zahlte etwa Facebook im Vorfeld seines Borsen-
gangs vom Mai 2012 eine Milliarde USD fiir das erst 18 Monate davor ge-
griindete Unternehmen Instagram. Facebook niitzte die Wachstumsstory von
Instagram, mit dessen App auf Smartphone aufgenommene Fotos bearbeitet
und ins Internet gestellt werden kénnen, um seine eigene Borsen-Story noch
attraktiver zu machen. Auf die Griinder Systrom (40 Prozent) und Krieger
(10 Prozent) entfiel die Hilfte des Verkaufserléses. Das kleine Unternehmen
mit 13 Mitarbeitern machte zum Zeitpunkt des Kaufes durch Facebook noch
keine namhaften Umsitze, hatte aber bereits 30 Millionen User.

4 Fiir hohe Verlustanteile am Umsatz verwendete man mitunter den Begriff ,Cash Burn

Rate®.
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Irrationale Ubertreibungen

Alan Greenspan hatte schon im Dezember 1996 vor einer irrationalen Uber-
treibung (,irrational exuberance®) auf den Kapitalmirkten gewarnt. Weil es
am Tag nach seiner bei einem Abendempfang gehaltenen Rede zu weltweiten
Kurseinbriichen kam, blieb seine Wortwahl, die vier Jahre spiter zum Titel
des Bestsellers von Robert Shiller wurde, im Gedichtnis der Finanzwelt fest
verankert.’ Sie bewies die Macht, aber auch die Wirkungslosigkeit der Rheto-
rik des in den Folgejahren zum Hexenmeister der Finanzmirkte hochstilisier-
ten Notenbankprisidenten. Denn bald nach seiner Rede stiegen die Borsen-
kurse wieder und taten dies fast ohne Unterbrechung bis zu ihrem jihen
Absturz im Friithjahr 2000.

Der Optimismus dieser Jahre war so grof3, dass der renommierte Okonom
Riidiger Dornbusch vom MIT (Massachusetts Institute of Technology) die
Meinung vertrat, es werde wohl nie mehr zu einer Rezession kommen.

Mit dem Einbruch im zweiten Quartal des Jahres 2000 war nun wirklich
wieder ,,alles anders®“. Allein am ,Neuen Markt“ der Frankfurter Bérse, einem
eigens fiir innovative Technologie-Unternehmen der ,New Economy® ge-
schaffenen Segment, verloren Anleger seit den Rekordstinden im Mirz 2000
binnen eines Jahres mehr als 85 Prozent der Gesamt-Kapitalisierung. Kaum
drei Jahre spiter, nachdem sich die Zahl der gelisteten Aktiengesellschaften
durch Insolvenzen, Ausschliisse und Ubernahmen laufend dezimiert hatte,
wurde der ,Neue Markt“ wieder aufgegeben.

Die Summe der Wertverluste durch das Platzen der Dotcom-Blase wird
auf 8 Billionen US-Dollar geschitzt, doch die Folgen fiir die Realwirtschaft
hielten sich vor allem deshalb in Grenzen, weil der spekulative Vermo-
gensaufbau davor nicht durch Schulden finanziert war.®

Im Herbst 2001 referierte ich beim Finanzsymposium Alpbach iiber die
Folgeerscheinungen der ,New Economy®. Der Text liest sich heute so, als
hitte ich damals geahnt, was gegen Ende dieses Jahrzehnts der Finanzkrisen
auf uns zukommen wiirde:

> Robert J. Shiller: Irrational Exuberance, New Jersey 2000.

¢ Markus Brunnermeier: Das Gesprich ,,Das letzte Kapitel ist noch nicht geschrieben®, in:

Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 15. Jg. (2014), Heft 3, S. 234.
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» Wir konnten von Gliick reden, wire die aktuelle Krise der Kapitalmarkte
nach dem Platzen der New-Economy-Blase nichts als eine weitere, fiir einzel-
ne Investoren eben schmerzliche Episode in der Bérsengeschichte. Ich fiirchte
allerdings, dass uns das Scheitern der kollektiven Suggestion, es lieffen sich
die Gesetze der Betriebswirtschaftslehre und der Finanzmirkte aus den An-
geln heben, noch linger beschiftigen wird. ...

Wir miissen heute auf den Kapitalmirkten eine ganze Reihe von Kollek-
tivirrtiimern korrigieren: Es ist ein Irrtum, dass Finanzrenditen nachhaltig
tiber den Renditen der Realwirtschaft liegen kénnen. Es ist ein Irrtum, stets
von voller Kapitalmarkt-Effizienz auszugehen und auf der Annahme zu bau-
en, dass die Kapitalmirkte immer Recht haben. Und es erweist sich als
héchst problematisch, dass sich die Geldpolitik der Notenbanken auf die
Eindimmung der Inflation auf niedrigem Niveau konzentriert, wihrend
sich an unbeobachteten Nebenschauplitzen, abseits der offiziell gemessenen
Geldmengen, inflationire Spekulation in Vermogenswerte — asset inflation —
ungeheuren Ausmafles entwickeln kann.

Die historisch einzigartige Groflenordnung veranlagungssuchenden, bei
institutionellen Investoren in Fonds gebundenen Kapitals, das bei voller Frei-
heit der Konvertierung in jede beliebige Wihrung und jede beliebige Asset-
Klasse zu kurzfristigen Verwerfungen auf den Kapitalmirkten fihren kann,
wirft vollig neue Fragestellungen auf. Und je mehr die traditionell iiber Bank-
bilanzen abgebildete, kreditorientierte Finanzierungskultur Kontinentaleuro-
pas durch die kapitalmarktorientierte Finanzierungskultur des angloamerika-
nischen Raumes abgelost oder zumindest erginzt wird, desto intensiver
betreffen uns diese Fragen.*”

Zum ersten Mal war mir bewusst geworden, wie unvertriglich die auf
ganz unterschiedlichen Traditionen bauenden Finanzierungskulturen des
angloamerikanischen Raumes gegeniiber jenen Europas waren. Dennoch un-
terschitzte auch ich in den darauffolgenden Jahren die Dimension der spiter

daraus erwachsenden Probleme.

7 Wilfried Stadler: New Economy — New Finance: Krise und Zukunft der Unternehmens-
finanzierung, Plenarreferat beim 15. Alpbacher Finanzsymposium 2001, abrufbar auf der

Homepage des Autors: www.wilfried-stadler.com.
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»Oreat Moderation“: Eine Phase triigerischer Sicherheit

Im Herbst 2001, am 11. September, kam es zum Anschlag auf die Twin
Towers in New York. Die Sorge um einen darauf folgenden, starken Ein-
bruch der Gesamtwirtschaft fithrte zu radikalen Zinssenkungen durch die
amerikanische Notenbank. Alan Greenspan, der noch im Sommer 2001 den
Leitzins auf 6,5 Prozent angehoben hatte, senkte ihn bis zum Herbst 2002 in
mehreren Schritten radikal bis auf 1,75 Prozent, spiter dann auf 1,0 Prozent.
Auf den Mirkten zeigte das die gewiinschte Wirkung. Gleichzeitig war damit
aber auch der Keim fiir die darauffolgende iiberbordende Geldvermehrung
durch Kreditschépfung gelegt.

Weil sich jedoch alle Indikatoren wieder so gut zu entwickeln schienen,
wurden die Bedenken hinsichtlich einer grundlegenden Krise des Finanzsys-
tems bei fast allen Finanzleuten, bei den Anlegern, in den Medien und in der
Politik wieder verdringt. Der von meinungsmichtigen monetaristischen
Okonomen erweckte Anschein, die Konjunkturzyklen seien iiber Verinde-
rungen des Leitzinses und der Geldmenge steuerbar, schuf ein triigerisches
Gefiihl der Sicherheit. Von einer ,Great Moderation® war die Rede — eine
Begrifflichkeit, die auch vom spiteren Fed-Prisidenten Ben Bernanke gerne
verwendet wurde. Die ,New-Economy*“-Krise lief§ sich so letztlich doch wie-
der als eine der vielen in der Geschichte der Kapitalmirkte (un-)regelmifig
auftauchenden Spekulationskrisen abhaken.

Auch heute fehlt es nicht an Versuchen, die aktuelle Finanzkrise auf
einen solchen — wenn auch diesmal besonders grofSen — ,Betriebsunfall des
Finanzsystems zuriickzustufen und moglichst rasch wieder zum vermeint-
lichen Normalbetrieb tiberzugehen. Ich halte solche Versuche fiir gefihr-
lich, da wir uns die Reparaturkosten fiir eine weitere Krise vergleichbarer
Dimension schlicht und einfach nicht mehr leisten konnen.

Das Menetekel der ,New-Economy“-Krise hatte noch zu keiner grund-
legend neuen Ausrichtung der Finanzwirtschaft gefiihrt. Diesmal aber kom-
men wir an fundamentalen Systemreparaturen nicht mehr vorbei.
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Von Subprime bis Lehman

Bis zum Frithsommer 2007 wusste in Europa kaum jemand etwas mit dem
Begriff ,,Subprime® anzufangen. Doch dann lernten wir schnell, dass es dabei
um Kredite und Wertpapiere mit schlechten Schuldnern ging, fiir deren
wirkliche Riickzahlungsfihigkeit dieser Ausdruck geradezu einen Euphemis-
mus darstellte.

Die Vorgeschichte dazu setzte etwa ab 2002 ein, als das extrem niedrige
Zinsniveau in den USA die Aufnahme von Krediten fiir private Wohnbauten
erleichterte. Umfassende, schon unter Prisident Clinton eingefiihrte Forder-
programme wurden dadurch in ihrer Wirkung verstirkt. Die tiber lange Jahre
wihrende Steigerung der Preise am Marke fiir private Wohnimmobilien
nihrte die allgemeine Erwartung, die Preisspirale wiirde sich endlos nach
oben drehen. Wieder einmal war vermeintlich ,,alles anders®.

Die amerikanischen Konsumenten liefen sich aber nicht nur zu Neukre-
diten fiir Wohnhiuser verleiten, sie griffen auch immer mehr zu ,home equi-
ty loans®, um trotz sinkender Sparquote ihren stagnierenden Lebensstandard
zu steigern. Sobald in Eigenheimen noch ein Belehnungsspielraum fiir Hypo-
thekarkredite bestand, wurde er ausgentitzt. Zwischen 2002 und 2006 stieg
das Volumen derartiger Konsum-Hypothekendarlehen um mehr als das
Dreifache von etwa 300 Mio. USD auf tiber 900 Mio. USD. Auch das Volu-
men an Krediten fiir die explosiv wachsenden US-Immobilienfonds steigerte
sich auf nie zuvor gekannte Niveaus.

Als zur Mitte des Jahres 2005 die Zinsbremse durch Erhéhung der Leitzin-
sen erstmals wieder angezogen wurde, war es schon zu spit, um die Herausbil-
dung einer gefihrlichen Immobilien-Blase zu verhindern. Im Gegenteil: der
Herdentrieb der Spitfolger des Booms fithrte zu weiteren Kreditausweitungen.

Vertriebsgesellschaften, die keiner Bankenregulierung unterworfen waren,
forcierten den Abschluss von Darlehensvertrigen mit Lockangeboten niedri-
ger, allerdings nur auf sehr kurze Zeit fixierter Verzinsung. Alle Vertrige
enthielten Anpassungsklauseln — und als es dann auf Grund steigender Leit-
zinsen zwangsldufig zu ersten Zinsanpassungen kam, konnten sich mehr als
80 Prozent der privaten Kreditnehmer die hoheren Raten nicht mehr leisten.
Dennoch wurden sogar in den ersten vier Monaten des Jahres 2007, als die
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