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Wenn sich die Kapitalentwicklung eines Landes

von den Umtrieben eines Kasinos bestimmen lässt

und dabei zur nebensächlichen Begleiterscheinung wird,

so hat dies unweigerlich üble Folgen.

John Maynard Keynes, Allgemeine Theorie der Beschäftigung, des Zinses und des Geldes 

Zwischen clever und dämlich ist nur ein sehr schmaler Grat. 

David St. Hubbins, This is Spinal Tap 


 


Einleitung 

Der Stadtneurotiker hat viele wunderbare Momente, aber in meiner Lieblingsszene taucht zum ersten und einzigen Mal Annies jüngerer Bruder Duane Hall auf, gespielt von Christopher Walken, der mit diesem Film seine lange, glanzvolle Karriere als Darsteller besonders seltsamer Charaktere begann. Während eines Besuchs auf dem Familiensitz der Halls trifft Alvy Singer – alias Woody Allen – auf Duane, der ihm völlig unvermittelt folgende Fantasie erzählt: »Manchmal, wenn ich nachts … auf der Straße fahre … sehe ich, wie zwei Scheinwerfer – sehr schnell – auf mich zukommen. Dann habe ich diesen plötzlichen Drang, das Steuer herumzureißen und frontal in chmdas entgegenkommende Auto zu rasen. Ich kann die Explosion förmlich spüren. Das Geräusch von zersplitterndem Glas. Die … Flammen, die aus dem herausquellenden Benzin aufsteigen.« Aber erst Alvys Antwort macht die Szene so wunderbar: »Ah ja. Nun, ich muss jetzt – ich muss jetzt gehen, Duane, weil man mich auf dem Planeten Erde zurückerwartet.« 

Diesen Drang, ein Auto in die entgegenkommenden Scheinwerfer zu lenken, habe ich nie geteilt. Aber ich muss zugeben, dass mir hin und wieder ein Gedanke durch den Kopf geht, der gar nicht so weit davon entfernt ist. Das geschieht nie, wenn ich in der Stadt bin oder viel Verkehr herrscht oder wenn sich außer mir noch jemand im Auto befindet. Brause ich aber mutterseelenallein auf der leeren Landstraße dahin, höre Radio und sind keinerlei Hindernisse in Sicht, was bei dem heutigen Verkehr selten genug geschieht, dann huscht mir gelegentlich ein ganz flüchtiger Gedanke durch den Kopf, den ich bisher nie in die Tat umgesetzt habe und hoffentlich auch nie umsetzen werde: Was würde wohl geschehen, wenn ich in diesem Augenblick den Rückwärtsgang einlege? 

Wenn man diese Frage einem Autonarren stellt, ist seine erste Reaktion, einen vollkommen irritiert anzustarren. Und als Nächstes schaut er noch irritierter. Dann erklärt er, dass in einem solchen Fall der Motor des Autos praktisch explodieren würde: Teile würden sich gegenseitig zersprengen, Stangen durch die Luft fliegen, der Vergaser in tausend Stücke zerbersten, es gäbe einen fürchterlichen Krach und Gestank und Qualm und man käme von der Straße ab, würde sich schwer verletzen und mit hoher Wahrscheinlichkeit sterben. Diese Erklärung überzeugt mich dermaßen, dass mir der Gedanke, den Rückwärtsgang einzulegen, immer nur blitzartig durch den Kopf zuckt, ungefähr eine halbe Sekunde lang, etwa alle zwei oder drei Jahre. Und ich bin mir sicher, dass ich es niemals tun werde. 

Während der ersten drei Jahre des neuen Jahrtausends sauste der gesamte Planet fröhlich durch die Gegend, mit einer Geschwindigkeit, die ungefähr 120 Stundenkilometern auf freier Straße bei herrlichem Wetter entspräche. In den Jahren zwischen 2000 und 2006 war die Weltöffentlichkeit mit Gesprächsthemen wie der Wahl George W. Bushs, den grauenhaften Terroranschlägen vom 11. September 2001, dem »globalen Krieg gegen den Terror« und den Konflikten in Afghanistan und im Irak beschäftigt. Aber während all dies geschah, fand gleichzeitig noch etwas vollkommen anderes statt, etwas sehr Folgenschweres, das zwar nicht völlig unbeachtet blieb, aber erstaunlich wenig Aufmerksamkeit erregte: Das Gesamtvermögen der Welt verdoppelte sich nahezu. Im Jahr 2000 betrug das gesamte BIP der Erde – die Summe der weltweiten Wirtschaftsleistungen – 36 Billionen Dollar.1 Ende 2006 belief es sich auf 70 Billionen. 

In den Industrieländern erregte das Platzen der Internetblase im März 2000 so große Aufmerksamkeit – die »größte Kapitalvernichtung der Weltgeschichte«, wie man es damals nannte –, dass niemandem auffiel, wie schnell die westlichen Volkswirtschaften sich wieder gefangen hatten. Der Aktienmarkt entwickelte sich danach zwar relativ stockend, aus Gründen, die ich in der Folge noch erläutern werde, aber andere Bereiche der Wirtschaft florierten. Das Gleiche galt für den Rest der Welt. Im Jahr 1999 wies ein Leitartikel des Economist darauf hin, dass der Ölpreis nunmehr auf 10 Dollar pro Barrel gesunken war, und warnte feierlich: Womöglich würde es dabei nicht bleiben, denn es gab gute Gründe anzunehmen, dass er sogar auf 5 Dollar pro Barrel sinken würde. Haha! 

Im Juli 2008 war der Erdölpreis auf 147,70 Dollar gestiegen und folglich wurden die Ölförderländer mit Geld nur so überschwemmt. Von der arabiscnde der arhen Welt über Russland bis nach Venezuela ähnelten die staatlichen Schatzämter einer Szene bei den Simpsons, in der Monty Burns und sein Assistent Smithers sich gegenseitig mit Dollarbündeln bewerfen und »Geldschlacht!« rufen. Der Erdölbedarf war deshalb so stark gestiegen, weil in vielen Entwicklungsländern, insbesondere in Indien und China, ein beispielloses Wirtschaftswachstum zu verzeichnen war. In beiden Ländern tauchte plötzlich eine rasant wachsende, überaus konsumfreudige neue Mittelschicht auf. Das Bruttoinlandsprodukt in China wuchs pro Jahr durchschnittlich um 10,8 Prozent, in Indien waren es 8,9 Prozent. In nur 15 Jahren wuchs in Indien die Mittelschicht – und damit ist derjenige Bevölkerungsteil gemeint, der es geschafft hatte, sich aus der Armut zu befreien – von 147 Millionen auf 246 Millionen Menschen an; in China wurden aus den ursprünglichen 174 Millionen gar 806 Millionen – möglicherweise die größte wirtschaftliche Leistung eines einzelnen Landes in der Weltgeschichte. Das persönliche Einkommen wuchs dort zwischen 1978 und 2004 um 6,6 Prozent pro Jahr, vier Mal so schnell wie der weltweite Durchschnitt. Mittlerweile erhalten 30 Millionen chinesische Kinder Klavierunterricht. Zwei Fünftel aller indischen Schuljungen im Gymnasialalter bekommen zusätzlich zu ihrer Schulausbildung Nachhilfeunterricht. Wenn Länder, deren Wirtschaft derart floriert, insgesamt eine Bevölkerung von 2,25 Milliarden Menschen haben, steht der gesamte Planet mit einem Mal vor einer vollkommen neuen wirtschaftlichen Perspektive. Hunderte Millionen Menschen sind nun deutlich wohlhabender geworden und haben die dazugehörigen Ansprüche entwickelt. Die Ölpreise sind gestiegen, die industrielle Produktion ist gestiegen, der Preis von Grund- und Rohstoffen ist gestiegen und die Wirtschaft (fast) eines jeden Landes floriert. Wer weiß, denken die Optimisten, wenn es mit der Weltwirtschaft so weitergeht, könnte es uns vielleicht tatsächlich gelingen, bis 2015 einige der Millenniums-Entwicklungsziele der Vereinten Nationen zu erreichen, wie zum Beispiel, den Anteil der Bevölkerung, die weltweit Hunger leidet, zu halbieren, oder den Anteil der Bevölkerung, deren Einkommen unter einem Dollar pro Tag liegt.1 Als diese Ziele formuliert wurden, schien das utopisch, aber da die Welt nun um 34 Billionen Dollar reicher geworden war, entstand plötzlich der Eindruck, als könne dieses Ziel tatsächlich erreicht werden. 

Und dann war es ganz so, als wäre die Weltwirtschaft eines Tages hingegangen und hätte beschlossen, es könne, da sie doch gerade so wunderbar die Straße entlangsauste, keinen besseren Augenblick geben, um einmal diese Sache mit dem Rückwärtsgang auszuprobieren. Das Ergebnis … nun, aus heiterem blauen Himmel, einem Himmel, der den meisten Leuten noch nie zuvor so klar und blau erschienen war, gab es einen katastrophalen Unfall mit Totalschaden. Unglaublich viele Menschen stellten sich seither immer wieder eine einzige Frage: Was ist passiert? 

Ich habe den Verlauf der Wirtschaftskrise nun seit mehreren Jahren verfolgt. Meine Beschäftigung mit diesem Thema begann im Rahmen der Hintergrundrecherche für meinen Roman Kapital, und rasch wurde mir klar, dass ich hier gerade die interessanteste Geschichte entdeckt hatte, die mir je untergekommen war. Während meiner anfänglichen Nachforschungen brach die Northern Rock Bank zusammen, und es wurde nur zu offensichtlich, was ich damals in einem Zeitschriftenartikel schrieb: »Wenn unsere Gesetze nicht dahingehend erweitert werden, dass die supermächtigen, superkomplexen und potentiell superriskanten Anlageinstrumente kontrolliert werden können, dann werden diese eines Tages eine finanzielle Katastrophe von globalen Ausmaßen verursachen.« Und im Zusammenhang mit der für alle deutlich erkennbaren Immobilienpreisblase schrieb ich, dass ich es sehr verstände ehr verslich fände, »wenn man zu der Überzeugung gelangt, dass ein wie auch immer gearteter Crash kurz bevorsteht«. Ich hatte zwar recht, aber es war schon zu spät: Alle Grundlagen für die Krise waren bereits geschaffen – obwohl ich es damals wie heute verblüffend finde, wie träge die Regierungen weltweit handelten und es versäumten, sich auf das kolossale Debakel, das sich im Herbst 2008 ereignete, vorzubereiten. Hauptsächlich aber habe ich dieses Buch deshalb geschrieben, weil das Geschehene einfach unglaublich interessant ist. Es ist eine höchst erstaunliche Geschichte, voller Emotionalität und Dramatik, und ihre Verzweigungen mit mathematischen, ökonomischen und psychologischen Themen sind entscheidend für die Ereignisse der letzten Jahrzehnte. Und aus irgendwelchen mysteriösen Gründen sind diese Zusammenhänge der allgemeinen Öffentlichkeit vollkommen unbekannt. 

Man spricht gern von den »Zwei Kulturen«, den Geisteswissenschaften und den Naturwissenschaften. Gerade im Jahr 2009 tauchte das Thema immer wieder auf, denn da war es genau 50 Jahre her, dass C. P. Snow diese Wendung zum ersten Mal in einer Rede benutzte. Dabei bin ich mir gar nicht mehr so sicher, ob die Anschauung, es gebe einen tiefen Graben zwischen Geistes- und Naturwissenschaften, immer noch genauso zutrifft wie vor einem halben Jahrhundert. Ein ganz normaler Leser, der sich über naturwissenschaftliche Grundsätze kundig machen will, kann dies heutzutage leichter tun als jemals zuvor. Ich denke vielmehr, dass der Graben, der die Welt der Finanzen von der Welt der restlichen Bevölkerung trennt, wesentlich größer ist. Und dieser Graben muss dringend überbrückt werden, wenn wir die Angehörigen der Finanzindustrie nicht weiterhin als eine Art Priesterschaft sehen wollen, die ihre ganz persönlichen Mysterien pflegt, die wir Übrigen ebenso fürchten wie verurteilen. Zahllose intelligente, belesene Menschen haben nicht die geringste Ahnung von den simpelsten ökonomischen Grundlagen, die jedoch für die Insider der Finanzbranche notwendig zum Verständnis der Welt dazugehören. Ich selbst bin, was die Welt der Finanzen und Ökonomie angeht, ein Außenseiter und hoffe daher, dass ich bei der Überbrückung dieses Grabens ein wenig behilflich sein kann. 

Sehr viele Menschen haben das Bedürfnis zu verstehen, was eigentlich vorgefallen ist. Und es fällt schwer zu akzeptieren, dass uns in einem so dramatischen wirtschaftlichen Abschwung und angesichts einer so umfassenden Krise die Kontrolle über einen wesentlichen Aspekt unseres Lebens abhanden gekommen ist. In seiner derzeitigen Form stellt das Finanzsystem eine größere Bedrohung für die westlichen Demokratien dar, als es der Terrorismus je sein könnte. Keine demokratische Regierung ist je von einer terroristischen Bedrohung destabilisiert worden. Wenn aber die Geldautomaten kein Geld mehr ausspucken, hat das so weitreichende Folgen, dass es die heutigen Staaten mit demokratischer Verfassung an den Rand des Zusammenbruchs führen kann. Trotzdem verhalten sich die Regierungen so, als könnten sie kaum etwas dagegen unternehmen. Sie haben die gesetzliche Befugnis, uns zum Wehrdienst einzuberufen und uns in den Krieg zu schicken, sehen sich aber außerstande, wesentliche Elemente des Wirtschaftssystems zu reformieren. 

Der Versuch zu verstehen, was passiert ist, könnte uns ein gewisses Maß an Kontrolle zurückgeben. Wir hätten das Gefühl, wenigstens irgendetwas zu unternehmen. Ich will die Sache genauso verstehen wie meine Leser, wer auch immer sie sein mögen. Welch eine erstaunliche Ironie: Nach Jahrzehnten, in denen die Ideologie der westlichen Welt sowohl persönlich als auch ökonomisch von einem großen Individualismus geprägt war, sind wir plötzlich in eine Krise geraten, die uns in aller Deutlichkeit klarmacht, dass wir, ob wir es nun wollen oder nicht – und man müsste schon verrückt sein, wenn man diese Entwicklung in Bausch un,  in Baund Bogen begrüßen würde –, alle im selben Boot sitzen. Die Nachwirkungen dieser Krise werden unsere Gesellschaft während der nächsten zehn Jahre und womöglich noch länger politisch und ökonomisch beherrschen. Wir sollten unbedingt versuchen, die Krise zu verstehen, und anfangen, darüber nachzudenken, was als Nächstes kommt. 
 


1. Kapitel
 Eine Erkenntnis am Geldautomaten

Als Kind hatte ich Angst vor Geldautomaten. Genauer gesagt jagte mir gleich der erste Geldautomat, den ich zu Gesicht bekam, höllische Angst ein. Er befand sich draußen vor der imposanten Zentrale der Hongkong and Shanghai Bank an der Queen’s Road Central Nummer 1 in Hongkong. Es muss etwa im Jahr 1970 gewesen sein, als ich gerade acht Jahre alt war. Mein Vater war bei der Bank angestellt und gehörte deshalb auch zu den Ersten, die überhaupt einen Bankautomaten benutzten. Der Automat war direkt neben den berühmten bronzenen Löwen des Gebäudes angebracht, und jedes Mal wenn ich ihn sah, geriet ich in Panik. Wenn sich nun der Automat verrechnete und uns das ganze Geld stahl? Wenn er aus Versehen das Geld einer anderen Person nahm und mein Vater ins Gefängnis musste? Wenn er behauptete, er hätte meinem Vater nur 10 Hongkongdollar ausbezahlt, aber dann in Wirklichkeit viel, viel mehr von seinem Konto abbuchte – eine unvorstellbar riesige Summe, 50 oder 100 Dollar vielleicht? Die Freizügigkeit, mit der das Ding Bargeld ausspuckte und mit der es jeden einzuladen schien, das Geld auch sofort fröhlich auszugeben, kam mir ganz entsetzlich leichtsinnig vor. Der Vorgang schien viel zu unkompliziert zu sein. Das Geld floss einfach von unserem Konto durch den Automaten hinaus in die Welt. Während mein Vater davorstand und verbissen seine PIN eintippte, klammerte ich mich verzweifelt an seinen Arm und flehte ihn an, damit aufzuhören. 

Der Angsthase in mir, damals, als ich acht war, hatte aber durchaus etwas Wichtiges erfasst. Die Reibungslosigkeit, mit der das Geld auf der ganzen Welt durch die Gegend geschoben wird, ist tatsächlich furchteinflößend. Sie ist wahrhaft schwindelerregend. Manchmal ergreift einen dieser Schwindel, wenn man den Wirtschaftsteil der Zeitung liest und das Gefühl bekommt, nicht wirklich erfassen zu können, was diese Zahlen bedeuten – wofür all diese Millionen und Milliarden und Billionen tatsächlich stehen und wie man sie gedanklich greifbar machen soll. 

Probieren Sie einmal das folgende Experiment aus, das der Mathematiker John Allen Paulos in seinem Buch Zahlenblind beschreibt.2 Raten Sie, ohne es auszurechnen, wie lang eine Million Sekunden dauern. Und jetzt versuchen Sie dasselbe bei einer Milliarde Sekunden. Sind Sie so weit? Eine Million Sekunden dauern weniger als 12 Tage, eine Milliarde dagegen fast 32 Jahre. 

Dieser Schwindel kann einen auch ergreifen, wenn man einen Kontoauszug anschaut und über die erschreckende Macht dieser Zahlenreihen nachdenkt; wie sie einem alles, aber auch alles vorschreiben können, angefangen bei dem, was man isst, bis hin zu dem Ort, wo man wohnt. Die Konsequenzen dieser abstrakten Ziffern sind so konkret wie nur irgendetwas auf der Welt. Oder der Schwindel stellt sich ein, wenn der weltweite Kapitalfluss einen plötzlich selbst in irgendeiner Weise betrifft – wenn Ihr scheinbar erfolgreicher Arbeitgeber aufgrund eines geplatzten Kredits in Konkurs geht oder wenn die Zahlungen für Ihre Hypothek so astronomisch in die Höhe schießen, dass Sie diese nicht mehr bedienen können – und wenn Sie dann denken: Was hat es eigentlich mit diesem ganzen finanziellen Kram genau auf sich? Ich kann seine Auswirkungen erkennen – ich kann einen Geldschein zwischen den Fingern reiben oder eine Münze angwerfen –, aber was ist das eigentlich genau? Wofür stehen all diese abstrakten Zahlen? Was wird dadurch repräsentiert? Würde man sich nicht sicherer fühlen, wenn es sich dabei mehr um eine greifbare, körperliche Sache und weniger um eine Idee handelte? Und dann verblasst der Gedanke und das Geld wird wieder zu dem, was es immer schon gewesen ist – einfach nur da, eine grundsätzliche Gegebenheit unserer Welt, deren Kommen und Gehen so vorhersehbar ist wie die Wellen am Strand: Manchmal ist Flut und manchmal Ebbe, aber wenigstens weiß man, dass dieses elementare Muster nach bekannten Regeln verläuft. 

Doch dann geschieht etwas, das unser Gefühl dafür, wie die Welt funktioniert, vollkommen auf den Kopf stellt. Für Rakel Stefánsdóttir, eine junge Frau aus Island, die an der Universität von Sussex in Brighton einen Masterstudiengang für Kunst- und Kulturmanagement belegt hatte, kam dieser Moment Anfang Oktober 2008. Sie steckte ihre Karte in den Automaten, um ein wenig Geld abzuheben, und als Nächstes wurde ihr mitgeteilt, dass keine Geldmittel zur Verfügung stünden. Rakel wunderte sich nicht weiter darüber. »Ich wusste, dass die Abbuchungen über die transatlantischen Telefonleitungen laufen und dass es da manchmal Probleme mit der Übertragung gibt, also dachte ich, es läge daran.« Ein oder zwei Tage zuvor hatte sie mit ihrer Bankkarte die Studiengebühren für das erste Semester bezahlt; sie war ein paar Jahre im Theater tätig gewesen, bevor sie an die Universität zurückkehrte, und verfügte daher über ausreichende finanzielle Mittel. 

Bestimmt ist es jedem von uns schon einmal passiert, dass wir unsere Karte in den Geldautomaten gesteckt haben und kein Geld abheben konnten, weil unser Konto gerade leer war. Aber was Rakel und vielen tausend anderen Isländern an diesem Tag passierte, war wesentlich seltsamer und beunruhigender. Ihre Karte funktionierte nicht etwa deswegen nicht, weil sie kein Geld mehr hatte – es war die Bank, die kein Geld mehr hatte. Und das hieß nicht nur, dass die Bank gerade über keine ausreichenden finanziellen Mittel verfügte, nein, es war ein wahrhaftiges Weltuntergangsszenario: Ihre Karte funktionierte nicht, weil dem ganzen Staat Island das Geld ausgegangen war. Am 6. Oktober 2008 schloss die Regierung die Banken und fror jeglichen ausländischen Zahlungsverkehr ein. Island stand kurz vor einem Staatsbankrott. Als Rakels Überweisung für ihre Studiengebühren einen Tag später getätigt wurde, war die isländische Króna dramatisch eingebrochen und der Betrag, den sie überweisen musste, hatte sich um 40 Prozent erhöht. Es dauerte drei Wochen, bis Rakel endlich wieder Zugriff auf ihr Konto hatte, und in der Zwischenzeit war klargeworden, dass sie sich das Studium nicht mehr leisten konnte. Mittlerweile ist sie wieder daheim in Reykjavík, ist arbeitslos und musste ihre gesamten Zukunftspläne aufgeben. »Was mich an unserer früheren Regierung am meisten aufregt«, sagt sie nun, »ist, dass diese Leute noch nicht mal den Anstand hatten, sich zu schämen.« 

So kann es gehen, wenn die Banken eines Landes zusammenbrechen. Manche Einzelheiten im Fall Island sind sehr ungewöhnlich: Im Grunde genommen hatte eine kleine Gruppe von reichen und mächtigen Leuten ihre Vermögenswerte untereinander hin und her verkauft und dadurch eine groteske Blase künstlichen Reichtums geschaffen. »Das waren 30 oder 40 Leute, und jetzt muss das ganze Land dafür bezahlen«, sagte ein Taxifahrer in Reykjavík einmal zu mir – und mir ist bisher noch kein Isländer begegnet, der nicht derselben Meinung wäre. Aber auch wenn es nur ein kleiner Kreis war, der letztendlich diese Blase zu verantworten hatte, ließ sich doch auch das ganze Land mitreißen. Damals hievte eine riesige Welle von billigen Krediten ganz Island in eine Art ökonomisches Fantasyland. Und im Zentrum dieser Entwicklung standen die Banken. Bevor die wirtschaftlich liberal So ich libeingestellte Unabhängigkeitspartei die isländischen Banken 2001 privatisierte, hatten sich diese in staatlicher Hand befunden. Das Resultat war ein explosionsartiges Wachstum – künstlich zwar, aber explosionsartig. Ein Land mit 300 000 Bewohnern – das entspricht gerade mal der Bevölkerung von Brighton – und keinerlei Rohstoffquellen, abgesehen von Thermalenergie und Fischbestand, legte sich ganz plötzlich einen riesigen Bankensektor zu, dessen Vermögenswerte die übrige Wirtschaft um das 12-Fache überstiegen. Ihr Münzgeld hätte den Isländern eigentlich eine Warnung sein sollen, denn es sind lauter Meerestiere darauf abgebildet: Auf der 50-Cent-Münze ist eine Krabbe zu sehen, auf der 1-Kronen-Münze ein Lachs, auf der 10-Kronen-Münze prangt ein Loddenschwarm und auf der 100-Kronen-Münze eine Scholle. Wenn man sich die Münzen durch die Finger gleiten lässt, denkt man: Diese Leute wissen sehr viel über Fisch, aber vielleicht nicht ganz so viel über das Bankwesen. 

Aber niemand widmete dem Ganzen besonders viel Aufmerksamkeit. Kredite waren so günstig, dass es einem vorkam, als bekäme man sie geschenkt. In einem Gespräch mit dem Steinmetz Valgardur - Bragason erzählte dieser mir, er habe damals zwei Häuser und ein Grundstück gekauft und dafür drei verschiedene Hypotheken über eine Gesamtsumme von umgerechnet etwa 760 000 Euro aufgenommen. Seine diesbezüglichen Verhandlungen mit den Bankangestellten dauerten nie länger als 15 Minuten. Eine der Hypotheken wurde nicht in isländischen Kronen denominiert, weil diese einen recht hohen Zinssatz hatten, sondern in einem Korb von fünf verschiedenen ausländischen Währungen. Bragasons Methode mag vielleicht verrückt klingen – aber die herkömmlichen Regeln, was privates Finanzgebaren betrifft, waren während der ersten Jahre des neuen Jahrtausends außer Kraft gesetzt, und das nicht nur in Island. Es stimmt zwar, dass auf dieser Insel wie auch andernorts viele Verbraucher und Kreditnehmer vollkommen unverantwortlich handelten; andererseits wurden sie dazu auch ermutigt. In der gesamten wirtschaftsliberalen Welt behandelten die Banken jegliche finanzielle Verantwortungslosigkeit wie ein wertvolles Handelsgut, fast so, als sei sie eine Art Rohstoffquelle, die man liebevoll hegen und pflegen muss. Billige Kredite gab es überall: Man bekam fast täglich Werbeanrufe von Kreditinstituten oder Briefe mit schon fertig ausgefüllten Kreditkartenanträgen. Sooft ich meine eigene Bank, Barclays, anrief, kam – noch bevor man mir die Wahl gab, auf meine Kontodaten zuzugreifen oder mit einem Mitarbeiter zu sprechen – eine Stimme vom Band, die mir das Angebot machte, einen Kredit aufzunehmen. Kreditnehmer wurden ermutigt, sich mit billigen Krediten geradezu vollzustopfen, als seien sie Gänse, die man zur Herstellung von Foie gras mästet. »Ich habe ja versucht, vorsichtig zu sein«, erzählte mir ein Freund, »aber mein Finanzberater sagte mir, es ist genauso, wie wenn die Straße ganz frei vor einem liegt, dann wäre man doch schön blöd, wenn man nicht Gas geben würde. Also habe ich Gas gegeben.« Er und Millionen andere. 

Für eine Weile schien sich in Island ein modernes Wirtschaftswunder zu ereignen. Aber dann brach die Realität über das Land herein und die isländische Wirtschaft ging auf ähnliche Weise bankrott wie Mike Campbell in Hemingways Roman Fiesta: »auf zwei Arten, erst allmählich und dann plötzlich«. Die langsame Kursverschlechterung der Krone Anfang 2008 wurde noch dadurch verschärft, dass so viele Isländer Hypotheken in ausländischen Währungen aufgenommen hatten: Genauer gesagt waren es 40 500 Isländer mit Hypotheken im Wert von insgesamt 115 Milliarden Kronen, was ungefähr 38 000 Euro pro Kopf entspricht. (Ein Großteil dieses Geldes scheint für teure Autos ausgegeben worden zu sein.) 40 000 Personen ist ziemlich viel in einem Land mit einer Bevölkerung von gerade mal 300 000. Der Wertverfall der Krone traf usländischen Vermögenswerte der Banken wurden eingefroren. Es begann damit, dass die britische Regierung das Abziehen des Geldes isländischer Banken dadurch verhinderte, dass sie das Antiterrorgesetz in Kraft setzte. Die Isländer sind heute noch wütend darüber: In Reykjavík habe ich ein T-Shirt mit dem Bild des Premierministers Gordon Brown gesehen, unter dem der Slogan stand: »Brown ist die Farbe von Scheiße«. Das ist vielleicht etwas hart. Aber die Leute haben durchaus das Recht, auf jemanden wütend zu sein. Wegen der Implosion der isländischen Banken mussten jeder Mann, jede Frau und jedes Kind in Island einen Verlust von 150 000 Euro verkraften. 

***

Wie konnte es so weit kommen? Wie konnte sich unsere Wirtschaft von einem System, in dem Banken und Kredite ganz normal funktionierten, in das verwandeln, was wir jetzt vor Augen haben, der »Reykjavíkisation« der Weltwirtschaft? Wie ich noch ausführen werde, sind für diese Krise ein ganz spezifisches Problem, ein Fehler, das Versagen bestimmter Instanzen und Personen und ein ganz besonderer kultureller Hintergrund verantwortlich. Aber bevor irgendetwas davon Wirkung zeigte, entwickelte sich die Krise aus einem bestimmten Klima – dem Klima nämlich, das entstand, nachdem der Kapitalismus über den Kommunismus gesiegt hatte und die Berliner Mauer gefallen war. 

Ich konnte das deshalb besonders gut erkennen, weil ich in Hongkong aufgewachsen war. Dort herrschte damals eine Form der Marktwirtschaft, wie sie freier und ungezügelter nirgendwo sonst auf der Welt existierte. Hongkong war der wirtschaftliche Wilde Westen. Es gab keine Regeln, keine Steuern (obwohl man irgendwann doch einen Höchststeuersatz von 15 Prozent einführte), keinen Wohlfahrtsstaat, keinerlei Garantie für medizinische Betreuung oder Schulausbildung. Ausbeuterbetriebe, die von niemandem kontrolliert wurden, spielten beim wirtschaftlichen Erfolg der Kolonie eine wichtige Rolle. Das hässliche Gesicht eines Kapitalismus, der keinerlei Regeln folgt, zeigte sich überall. Aber gleichzeitig konnte man auch überall beobachten, wie viel Wachstum und Reichtum diese Art von Kapitalismus schuf – und es war genauso wenig zu übersehen, dass die Leute bereit waren, für dieses System mit seinen Grundsätzen »Den-Letzten-beißen-die-Hunde« und »Jeder-gegen-jeden« ihr Leben zu riskieren. Flüchtlinge aus dem kommunistischen China schwammen, krochen und schmuggelten sich auf allen nur denkbaren Wegen nach Hongkong, und immer wieder kamen viele dabei ums Leben. Falls sie es über die Grenze schafften, gab es die Regel, dass sie zurückgeschickt wurden, sobald man sie aufgriff, es sei denn, sie erreichten die Boundary Street in Kowloon. Hatten sie das geschafft, durften sie bleiben. Diese Regeltli Diese  hatte etwas schrecklich Plastisches, wie die Erwachsenenversion eines Kinderspiels: Du brauchst es nur bis ins »Freio« zu schaffen und du bist in Sicherheit. Aber wenn nicht, dann ab mit dir, zurück in die Tyrannei. Doch es bestand kein Zweifel daran, dass Hongkong all jenen Menschen, die versuchten, dorthin zu gelangen, als ein strahlender Ort der Hoffnung und der unendlichen Möglichkeiten erschien. Und dabei war es gar nicht so sehr der Ort, den sie zu erreichen suchten, sondern vielmehr das dort herrschende System. Das Land und die Leute waren die gleichen; nur das System war anders. Ein System muss also etwas sein, das eine ungeheure Macht ausüben kann. Das konnte sogar ein Kind erkennen. Hauptsächlich war es daran abzulesen, mit welcher Geschwindigkeit sich alles veränderte. Es geschah regelmäßig, dass man um eine Ecke bog und plötzlich einen Schreck bekam, weil man nicht mehr wusste, wo zum Teufel man sich befand, weil irgendein wichtiger Orientierungspunkt verschwunden war. Und was das kommunistische China anging, so war es bis zu dem Zeitpunkt, als es 1979 seine Grenzen für gewöhnliche Touristen öffnete, gefürchtet, bestaunt und von allerlei Legenden umrankt. Wenn man Besuch hatte, ging man mit ihm immer bis zum äußersten Punkt der New Territories, denn von dort aus konnte man nach China hinüberschauen. Auf der Hongkong-Seite gab es einen Hügel mit einem Beobachtungsposten, der von Gurkha-Soldaten besetzt war. Man schaute auf Reisfelder und auf einen Fluss. Das war so ungefähr alles, was es dort zu sehen gab. Wenn man sich heute an denselben Ort stellt, schaut man auf Shenzhen, die am schnellsten wachsende Stadt Chinas, mit einer Bevölkerung von 9 Millionen Menschen. Noch vor 30 Jahren gab es dort buchstäblich kein einziges Gebäude. 

Damals wirkte Hongkong wie ein Experiment, ein Labortest in freimarktwirtschaftlichem Kapitalismus. Geschichtliche und demographische Umstände hatten sich miteinander verschworen, um hier eine in der Welt einzigartige Situation zu schaffen. Besonders Großbritannien wirkte im Gegensatz dazu wesentlich langsamer, vorsichtiger, geregelter und viel ängstlicher, sobald es um Veränderungen ging. Aber in den drei Jahrzehnten, die vergingen, nachdem ich Hongkong verlassen hatte, schien es mir, als gäbe es eine Art umgekehrte Machtübernahme. Es sah so aus, als würden die Regeln, die ursprünglich nur für Hongkong gegolten hatten, nun plötzlich auch die ganze übrige Welt erobern. Statt ein Sonderfall zu bleiben, wurde diese ungezähmte und unregulierte Version des freien Marktes zum neuen Normalfall. Und es waren nicht irgendwelche überzeugenden Argumente, die dieser Form des Kapitalismus zum Sieg verhalfen, sondern schiere Gewalt: Die Länder, die sich den dazugehörigen Regeln verschrieben, hatten ein wesentlich stärkeres Wirtschaftswachstum vorzuweisen als andere, die es nicht taten. Subjektive Veränderungen in der Beschaffenheit menschlicher Erfahrungen kann man zwar nicht messen, aber was man sehr wohl messen kann, ist der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts. Während in den Vereinigten Staaten Ronald Reagan und in Großbritannien Margaret Thatcher an der Macht waren, breitete sich die Hongkong-Version der kapitalistischen freien Marktwirtschaft unangefochten in der ganzen Welt aus. Ich konnte nicht wieder heimkehren, aber das war auch gar nicht schlimm, denn meine Heimat kam gewissermaßen zu mir. 

Diese Version des Kapitalismus, die sich so gründlich in der Welt durchsetzte, hatte ihre ideologischen Wurzeln in den Schriften von Adam Smith, Friedrich Hayek und Milton Friedman und tat so, als gäbe es eine grundsätzliche Verbindung zwischen Kapitalismus und Demokratie. Die nachfolgenden Ereignisse haben meiner Ansicht nach bewiesen, dass das nicht zutrifft – aber das ist eine vollkommen andere Debatte und würde den Rahmen dieses Buches sprengen. Es mag also genügen, festzustellen, dass diese Version des Kapitalismus, die oft auch als das angelsächsischengelsäche Modell bezeichnet wird, in der gesamten Welt um sich griff.2 Teil des Schemas waren die Liberalisierung der Märkte, die Deregulierung der Wirtschaft und insbesondere des Finanzsektors, die Privatisierung staatlichen Eigentums, niedrige Steuern und so niedrig wie möglich gehaltene Staatsausgaben. Die Rolle des Staates sollte sich darauf beschränken, den vermögensbildenden Individuen und Unternehmen nur ja nicht in die Quere zu kommen. Die Vereinigten Staaten und Großbritannien waren die Cheerleader beim Umsetzen dieser Richtlinien, und ihr Erfolg bei der Steigerung ihres Bruttoinlandsprodukts führte dazu, dass sie in etwas abgewandelter Form auch in Neuseeland, Australien, Irland, Spanien (bis zu einem gewissen Grad), Island, Russland, Polen und zahlreichen anderen Ländern übernommen wurden. Wenn der Weltwährungsfonds von ärmeren Staaten um Hilfe gebeten wird, dann fordert er, dass dort als Voraussetzung für jegliche finanzielle Unterstützung zumindest eine Variante dieses Modells eingeführt wird. Meistens folgt, wenn diese Richtlinien übernommen werden, tatsächlich ein messbarer Anstieg des Bruttoinlandsprodukts; genauso messbar ist jedoch die zunehmende soziale Ungerechtigkeit. 

Nach Ansicht der Marxisten wie auch der antikorporatistischen und globalisierungskritischen Linken trug diese Form des Kapitalismus schon »die Saat ihrer eigenen Zerstörung in sich«. Marx verwendete diese Formulierung im Rahmen des Arguments, dass die Arbeiterklasse, als sie in den Fabriken mehr und mehr zusammengeführt wurde, auch Gelegenheit bekam, die Ausbeutung ihrer Arbeitskraft zu erkennen und sich dagegen zu verbünden. Eine etwas modernere Sichtweise wäre vielleicht, dass der Kapitalismus des freien Marktes von Natur aus zu Ungerechtigkeiten und zu einem ständigen Wechsel von Aufschwung und Niedergang neigt. Diese Zyklen sind Gegenstand zahlreicher und umfangreicher Untersuchungen. Im vorliegenden Fall können wir konstatieren, dass Theorie und Praxis übereinstimmen. Der größte Aufschwung seit 70 Jahren hat unmittelbar in die größte Krise geführt. Im übrigen Teil dieses Buches werde ich erzählen, wie es dazu kommen konnte. Aber es gab ein paar grundlegende Wegbereiter aller darauffolgenden Ereignisse, ohne die diese Explosion und Implosion in einer solchen Form nicht denkbar gewesen wären, und das waren der Fall der Berliner Mauer, der Kollaps der Sowjetunion und das Ende des Kalten Krieges. 

Es war nur selten lohnend, sich auf eine Diskussion über den Konflikt zwischen West und Ost einzulassen. Der Graben zwischen beiden Lagern war einfach zu tief, und die großen philosophischen Fragen blieben meist zugunsten der parteipolitischen Überzeugungen auf der Strecke. Für die Rechte handelte es sich bei den kommunistischen Regimen so offensichtlich um massenmordende Gefängnisstaaten, dass für weitere Debatten gar kein Raum mehr blieb. Und die Linke war genauso fest überzeugt, dass der Kapitalismus seine eigene, lange Liste von Verbrechen aufzuweisen hatte, dass er den Fetisch Kapital regelmäßig über die Bedürfnisse der Menschen stellte und dass die sozialistischen Länder im Gegensatz dazu wenigstens über eine mögliche Alternative zu diesem Modell nachdachten oder sie sogar in die Tat umsetzten, selbst wenn sie dabei falsch vorgehen mochten. Ich habe immer schon gedacht, dass beide Denkrichtungen dabei einen wesentlichen Punkt übersehen. Die Ostblockstaaten hatten gravierende und irreparable Fehler, während die liberalen westlichen Demokratien die bewundernswerteste Gesellschaftsform darstellten, die es je gegeben hat. Zwischen ihnen gibt es keinerlei »moralische Gleichwertigkeit«, wie man sich damals ausdrückte. Allerdings – und hier kommen wir zu dem unbequemen Teil der These, dem Teil, der sowohl die alte Rechte als auch die alte Linke in Rage bringt – hat die Bevölkerung des Westens ihren ganz eigenen Nuttis eigenezen aus der Existenz, der Politik und aus dem Beispiel des kommunistischen Blocks gezogen. Über Jahrzehnte fand zwischen dem kapitalistischen Westen und dem kommunistischen Osten eine Art Schönheitswettbewerb statt, in dessen Verlauf beide Systeme versuchten, sich gegenseitig dabei auszustechen, wer wohl seinen Bürgern eine bessere, fairere Lebensweise zu bieten hatte. Das Resultat im Osten war Unterdrückung; im Westen war es kostenlose Schulausbildung, eine allen zugängliche Gesundheitsversorgung, wochenlanger bezahlter Urlaub und eine konstante Fortentwicklung in allen Bereichen, die mit Chancengleichheit und den Rechten des Einzelnen zu tun hatten. In Westeuropa führte die Existenz nationaler Parteien mit einer starken und ausdrücklichen Bewunderung für das sozialistische Modell zu dem großen Bedürfnis, allen zu beweisen, dass unter der Herrschaft kapitalistischer Demokratien das Leben für die Menschen besser war. In Amerika war der entsprechende Druck wesentlich geringer. Das ist auch der Grund, warum amerikanische Arbeitnehmer in den Augen der Europäer geradezu grotesk wenig Urlaub bekommen (2 Wochen pro Jahr), keine kostenlose Gesundheitsversorgung erhalten und die Lebenserwartung eines Amerikaners unter der eines Europäers liegt. 

Und dann gewannen die Guten; der Schönheitswettbewerb war zu Ende und damit auch der jahrzehntelange Fortschritt, den die westliche Welt auf dem Gebiet der Chancengleichheit und der Persönlichkeitsrechte zu verzeichnen hatte. In den USA blieb das Arbeitnehmergehalt im mittleren Einkommensbereich − dem Bereich, der genau in der Mitte der Verdienstkurve liegt – seit 1970 mehr oder minder unverändert. Aber der Graben zwischen niedrigen und hohen Einkommen hat sich drastisch vertieft. Seit 1970 ist das Gehalt des meistverdienenden Fünftels der US-amerikanischen Arbeitnehmer um 60 Prozent gestiegen, während alle anderen 10 Prozent weniger erhalten.3 In den siebziger Jahren war die Zahl der Arbeitsstunden pro Jahr für Amerikaner und Europer ungefähr gleich; heute arbeiten die Amerikaner fast doppelt so viel.4 Aber das gilt nur für die Menschen im mittleren Einkommensbereich. Für die Spitzenverdiener, insbesondere die am obersten Ende der Verdienstskala, sieht das anders aus: Zwischen 1980 und 2007 ist das Einkommen der reichsten 0,1 Prozent der Amerikaner um 700 Prozent gestiegen.5


Betrachten wir die Veränderungen seit dem Fall der Berliner Mauer doch einmal von einer etwas anderen Warte. Zu den auffälligsten Konsequenzen gehört die Abschaffung des Folterverbots, das bis dahin ein wesentlicher Bestandteil westlich demokratischen Selbstverständnisses war. Wenn der Westen früher etwas moralisch Verwerfliches tat, dann leugnete man das konsequent oder tat es im Verborgenen oder ließ es andere für sich tun. Korrupte Regime, die mit dem Westen verbündet waren, mochten Verbrechen wie Folter und Inhaftierung ohne Gerichtsverhandlung begehen, aber wenn diese Verbrechen dann ans Licht kamen, unternahmen die fraglichen Regierungen alles, um die Beschuldigungen zurückzuweisen oder zu vertuschen – denn man schämte sich dieser Verbrechen. Nach Beendigung des ideologischen Schönheitswettbewerbs änderte sich das gründlich. Man denke nur an das Thema Waterboarding. Während der Nürnberger Prozesse galt es als schweres strafrechtliches Vergehen: Der japanische Offizier Yukio Osano wurde zu 15 Jahren Zwangsarbeit verurteilt, weil er bei einem amerikanischen Zivilisten Waterboarding angewandt hatte. Während des Vietnamkrieges benutzten die US-Streitkräfte diese Foltermethode gelegentlich – aber als sie dabei erwischt wurden, gab es einen Riesenskandal. Im Januar 1968 veröffentlichte die Washington Post das Foto eines amerikanisbres americhen Soldaten, wie er einen nordvietnamesischen Gefangenen dem Waterboarding unterzog. Es herrschte große Empörung und der Soldat wurde vors Kriegsgericht gestellt. Nach dem Ende des Kalten Krieges und mit dem Beginn des »Kriegs gegen den Terror« wurde das Waterboarding zu einem explizit gebilligten Instrument der US-amerikanischen (und infolgedessen auch der britischen) Geheimdienste. Als es der westlich-demokratischen Welt noch darum ging, den kommunistischen Ländern die eigene moralische Überlegenheit vor Augen zu führen, wäre es nie dazu gekommen. 

Das Gleiche gilt für die Art, wie man den Finanzsektor außer Kontrolle geraten ließ. Die Ereignisse, die dazu führten, vollzogen sich nicht in einem Vakuum, sondern in einem ganz bestimmten Klima. Dieses Klima ergab sich aus dem unangefochtenen Sieg des kapitalistischen Systems. Es entstand eine ideologische Hegemonie, wie es sie bis dahin noch nie gegeben hatte. Zum ersten Mal in der Geschichte war die Dominanz des Kapitalismus als politisch-ökonomisches System vollkommen ungefährdet. Unter diesen Umständen hätte man sich leicht denken können, dass der Finanzsektor, der beim Betrieb des Kapitalismus sozusagen den Vorsitz führt, anfangen würde, sich selbst mit einem unverhältnismäßig großen Stück des wirtschaftlichen Kuchens zu belohnen. Es gab keinen globalen Gegenspieler mehr, der mit dem Finger auf das System hätte zeigen und sich höhnisch darüber hätte echauffieren können, wie zahlreich und hemmungslos die überbezahlten Manager und Bonzen geworden waren. Es war niemandem mehr peinlich, dass die Reichen ganz ungehindert immer schneller immer reicher wurden. Der Finanzsektor war nun in der Hand des Kapitalismus, und die Menschen, die darin tätig waren, begannen, riesige Privatvermögen anzuhäufen, und das allein indem sie ihre Arbeit taten. Im Falle der Banker bestand diese Arbeit im Eingehen von Risiken, für gewöhnlich mit dem geliehenen Geld anderer Leute. Um mehr Geld einzufahren und sich einen größeren Bonus zu verdienen (der bei Bankern üblicherweise 60 Prozent ihres Gehalts betrug), musste man nur einem ganz einfachen Rezept folgen: noch größere Risiken eingehen. Die Vorteile dieser Methode liegen auf der Hand. Und die Nachteile – nun, man gewann zunehmend den Eindruck, dass es für die Banker selbst keinerlei Nachteile gab. Simon Johnson, der frühere Chefökonom des Weltwährungsfonds – zu dessen Job es dort gehörte, den Verantwortlichen der Kleptokratien, die sich selbst in den Bankrott getrieben hatten, eine Abreibung zu verpassen –, erklärte in seinem Artikel »The Quiet Coup« (Der stille Staatsstreich), inwiefern dieser Prozess eine wesentliche Rolle dabei spielte, dass sich die USA in eine »Bananenrepublik« verwandelten: 

Die Finanzindustrie hat nicht immer eine so bevorzugte Behandlung genossen. Aber während der letzten 25 Jahre florierte der Finanzsektor und wurde immer mächtiger. Dieser Boom begann mit der Reagan-Ära und verstärkte sich noch durch die Deregulierung der Clinton- und Bush-Regierungen. Doch bei dem Machtanstieg der Finanzindustrie spielten noch einige andere Faktoren eine Rolle. Durch die Geldmarktpolitik, die Paul Volcker in den achtziger Jahren vertrat, erhöhte sich die Volatilität der Zinssätze, und der Anleihenhandel wurde wesentlich lukrativer. Die Erfindung der Kreditverbriefung (Securitization), Zinsswaps und Kreditausfallversicherungen (Credit Default Swaps) führte im Bankwesen zu einem beträchtlichen Anwachsen des gewinnbringenden Handelsvolumens. Da die Bevölkerung immer älter und wohlhabender wurde, gab es auch immer mehr Menschen, die ihr Geld in Wertpapieren anlegten. Zusätzlich gefördert wurde dies durch die Einführung des IRA und des 401K-Plans.3 Diese Entwicklungen brachten für die Finanzdienstunternehmen eine enorme Steigerung der Gewinnchancen mit sich. 

Es kann daher kaum überraschen, dass sich die Wall Street diese neuen Möglichkeiten zunutze machte. Von 1973 bis 1985 betrug der Anteil des Finanzsektors am Gesamtgewinn aller US-amerikanischen Unternehmen nie mehr als 16 Prozent. 1986 stieg er auf 19 Prozent. In den neunziger Jahren schwankte er zwischen 21 und 30 Prozent und war damit höher als je zuvor seit Ende des Krieges. Im gegenwärtigen Jahrzehnt erreichte der Anteil 41 Prozent. Der Anstieg der Löhne verlief ähnlich dramatisch. Von 1948 bis 1982 wurden im Finanzsektor im Schnitt zwischen 99 und 108 Prozent des Durchschnittsgehalts der gesamten amerikanischen Privatwirtschaft bezahlt. Von 1983 an schoss dieser Anteil in die Höhe und lag 2007 bereits bei 181 Prozent. 

Der immense Reichtum, den der Finanzsektor hervorbrachte und auf sich konzentrierte, verschaffte den Bankern ein enormes politisches Gewicht – so wie es zuvor nur J. P. Morgan (und damit ist die Person gemeint, nicht die Bank) gehabt hatte. Damals, 1907, ließ sich die Bankenpanik nur durch eine gemeinsame Absprache unter den privaten Banken aufhalten: Keine einzige Regierungsinstanz konnte mit einer wirksamen Lösung aufwarten. Doch dieses erste Zeitalter der Bankenoligarchie endete, als aufgrund der Weltwirtschaftskrise einschneidende Bankenregulierungen in Kraft gesetzt wurden. Erst seit kurzem kann man von einer Rückkehr der amerikanischen Finanzoligarchie sprechen.6


Dieser Vermögenszugewinn war von einer Ausweitung des politischen Einflusses begleitet. Den Reichen hört man seit eh und je besser zu als den Armen. Aber hier wurde dieses Phänomen noch dadurch verstärkt, dass nach dem Ende des Kalten Krieges kaum mehr politisches Kapital aus der Idee der Fairness und Chancengleichheit zu schlagen war. Der freie Markt war nicht länger nur eine von mehreren Möglichkeiten der Weltordnung, die sich mit anderen Systemen vergleichen lassen und auseinandersetzen mussten. Nun stieg er zu einem Glaubensgegenstand von geradezu mystischen Dimensionen auf. In diesem Glaubenssystem wurde den Angestellten der Finanzindustrie die Rolle von Priestern und Magiern zuteil, und man begann, sie auch als solche zu behandeln. In Großbritannien konnte sich schließlich der Finanzsektor mehr oder minder damit brüsten, eine ideologische Hegemonie auszuüben. Die britische Regierung kopierte die Verhaltensmuster, die in der City of London üblich waren – und auch das dazugehörige Vokabular. Man sprach von Zielen und Zielvorgaben – ein untrügliches Zeichen für die vollkommen unkritische »Cityphilia«, die Liebe zur Finanzindustrie, die in Regierungskreisen verbreitet war. David Kynaston hat in vier Bänden eine meisterhafte Geschichte der City of London vorgelegt; im vierten Band setzt er sich mit der »kulturellen Vormachtstellung der City« auseinander und kommt zu dem Schluss, dass »in vielerlei Hinsicht (kurzfristige Performance, Unternehmenswertsteigerung, Firmenranglisten) und in allen möglichen Bereichen (der Bildung, der Gesundheitsversorgung und der BBC, um nur drei zu nennen) die gewinnorientierten Vorgaben des Finanzsektors pauschal auf die britische Gesellschaft übertragen wurden«.7 Eine Regierung nach der anderen las der City of London gewissermaßen jeden Wunsch von den Augen ab. Dieser Prozess begann 1979 mit der Wahl Margaret Thatchers. Zu den ersten Amtshandlungen der neuen Regierung – sowohl praktisch als auch symbolisch von einiger Bedeutung – gehörte die Abschaffung der Devisenkontrolle. Dadurch öffnete sich der britische Markt für den internationalen Kapitalfluss. In späteren Legislaturperioden folgte die Regierung diesem Trend, und 1986 kam die Entwicklung in dem sogenannten »Big Bang« zu ihrem vorläufigen Höhepunkt. Damals wurde ein Prozess der Deregulierung, der nodunrung, drmalerweise Jahre oder sogar Jahrzehnte gedauert hätte, in einem einzigen Erlass zusammengefasst. Im Endeffekt bedeutete dies, dass (um es so einfach wie möglich auszudrücken) alle historischen Barrieren, Trennmechanismen und Regeln, die bis dahin für die verschiedenen Bereiche der Banken, des Finanzmarktes und der Börse gegolten hatten, mit einem Mal abgeschafft wurden. Ich habe in diesem Buch durchgehend den Begriff »Bank« verwendet, um meine Ausführungen zu vereinfachen, aber in Wahrheit sind viele heutige intermediäre Finanzinstitute – also Instanzen, die zwischen den Menschen, die Geld ausleihen, und denen, die es verleihen, vermitteln – strenggenommen gar keine Banken mehr. So gibt es zum Beispiel Bausparkassen, Kreditgenossenschaften, Private Equity Fonds (Kapitalbeteiligungsgesellschaften), Spezialisten für Kreditverbriefungen, Geldmarktfonds, Hedgefonds (stark spekulative Investmentfonds) und Versicherungsgesellschaften. Sie alle unterliegen ganz unterschiedlichen Regulierungen und viele von ihnen fungieren als eigenständige Teile ein- und derselben Institution. Diese Institutionen, die gemeinsam die Welt der »Nicht-Banken« bilden, werden manchmal auch das »Schattenbankensystem« genannt. In Großbritannien ist die City of London gewissermaßen dessen Hauptstadt. 

All dies hat zu einer starken Dominanz des Finanzmarkts im Wirtschaftsleben Großbritanniens geführt. In den USA gilt das ganz ähnlich für die Wall Street. Deshalb ist es umso erstaunlicher, wie wenig die meisten Menschen darüber wissen, was an diesen Finanzplätzen vor sich geht – wozu sie dienen, was sie bewirken und welchen Einfluss sie auf den Alltag jedes einzelnen Menschen haben. Sogar gut informierte Bürger haben im Allgemeinen keine Ahnung, welche Macht der Bond Market (Renten- oder auch Anleihenmarkt) weltweit ausübt. Man kann seine Bedeutung zum Beispiel an einer berühmten Bemerkung ablesen, die James Carville, der verantwortliche Stratege bei Clintons Präsidentschaftskampagne, in den Anfangsjahren von dessen erster Amtszeit äußerte: »Früher habe ich immer gedacht: Wenn es Reinkarnation gäbe, dann würde ich gern als Präsident oder Papst oder erfolgreicher Baseballspieler wiedergeboren werden. Aber jetzt möchte ich als Anleihenmarkt wiedergeboren werden. Man kann alle und jeden einschüchtern.« Der normale Wähler weiß aber fast nichts darüber, wie diese Märkte funktionieren und welche Auswirkungen sie haben. David Kynaston weist darauf hin, dass in kommunistischen Ländern den Kindern schon in der Grundschule die Grundsätze und Praktiken ihres politischen Systems beigebracht und dass sie gründlich in den Mechanismen dieses Systems gedrillt werden. In der kapitalistischen Welt gibt es nichts Vergleichbares. Der Finanzmarkt ist, was seine prinzipielle Funktionsweise angeht, für uns ein fernes, fremdes Land, über das wir nur sehr wenig wissen. 

Diese Denkweise spielte bei allen noch folgenden Ereignissen eine wichtige Rolle. Nach der Öffnung der Berliner Mauer 1989 veranstaltete der Kapitalismus eine Siegesparty, die fast zwei Jahrzehnte lang dauerte. Der Kapitalismus ist keineswegs von Natur aus fair: Er ist durchaus nicht geneigt, die Früchte des Wirtschaftswachstums von sich aus gleichmäßig zu verteilen. Stattdessen folgt er den Grundsätzen »Der Sieger bekommt alles« und »Dem, der hat, wird gegeben werden«. Nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs widmeten sich die freien westlichen Demokratien mehrere Jahrzehnte lang der Frage, wie man das Potential des Kapitalismus für wirtschaftliches Wachstum nutzen könnte, um dem normalen Bürger ein besseres Leben zu ermöglichen. Der Düsenantrieb des Kapitalismus wurde vor den Ochsenkarren der sozialen Gerechtigkeit gespannt. Das führte zu dumpfem Gemecker bei den Vertretern des reinen Kapitalismus, aber im Ergebnis entwickelten sich die freien westlichen Demokratien zu der bewundernswertesten Gesellschaftsform, die es je auf der Welt gegeben hat – ng den hat icht die bewundernswerteste Gesellschaft, die wir uns vorstellen können, und keineswegs perfekt, aber immerhin das Beste, was die Menschheit bis dahin zustande gebracht hatte. Dann fiel die Mauer und die Regierungen der westlichen Industrienationen begannen in unterschiedlichem Maße, den Aspekt der sozialen Gerechtigkeit, der in der Nachkriegsgesellschaft eine so wichtige Rolle gespielt hatte, über Bord zu werfen. Der Düsenantrieb wurde vom Ochsenkarren losgespannt und man erlaubte ihm, seinem eigenen Tempo zu folgen und davonzubrausen. Das Resultat war ein nie dagewesener Aufschwung, an dem zwei Dinge von Grund auf nicht stimmten: Er war weder gerecht, noch würde er sich aufrechterhalten lassen. 

***

Dieses Phänomen war am Beispiel Islands besonders deutlich zu erkennen, weil dort die Banken erst 2001 privatisiert wurden. Die kollektivistische Tradition in Island war so stark, dass sie weniger eine Ideologie als vielmehr ein Teil des Volkscharakters zu sein schien. Das passt zu einem Land, das sich sehr wohl bewusst ist, in welchem Maße es von seiner Isolation und seiner Geschichte als Wikingersiedlung, aber auch der allgegenwärtigen Unwirtlichkeit seiner geographischen Lage und seines Klimas geprägt wurde. In den achtziger Jahren nahm die isländische Unabhängigkeitspartei, die seit der Trennung von Dänemark mehr oder minder ununterbrochen die Regierung gestellt hatte, eine immer stärker ideologiegeprägte Haltung ein. Die jungen, energischen Politiker schauten bewundernd auf die Politik des freien Marktes, wie sie von Ronald Reagan und Margaret Thatcher propagiert wurde. Sie begannen sich zu fragen, zu welch großen Taten Island wohl fähig wäre, wenn es sich von dem Modell der Nationalisierung und Regulierung verabschiedete. Das war der Anfang eines langen Wegs in Richtung freie Marktwirtschaft. Im Jahr 2001 wurden die Banken privatisiert; diese politische Entscheidung war zunächst ein triumphaler Erfolg, verkehrte sich dann aber in eine völlige Katastrophe. 

So schnell und so vollständig können die Dinge in einer Gesellschaft schiefgehen, wenn ihre Banken Schiffbruch erleiden. Das liegt daran, dass die Banken für das Funktionieren einer gut entwickelten Wirtschaft unentbehrlich sind. Besonders wichtig sind sie für die Vergabe von Krediten, und Kredite sind für eine moderne Wirtschaft so lebenswichtig wie für uns die Luft zum Atmen. Wenn Banken untergehen, dann geht alles andere auch unter: Eine Bankenkrise lässt einen mit dem Gefühl zurück, während des Fahrens bei Höchstgeschwindigkeit den Rückwärtsgang eingelegt zu haben. 

Eigentlich sollte es so funktionieren: Eine gut geführte Bank ist eine Geldproduktionsmaschine. Das Grundprinzip des Bankwesens ist, den Leuten, die der Bank Geld leihen, einen niedrigen Zinssatz, und denen, die Geld bei ihr ausleihen, einen hohen Zinssatz zu berechnen. Die Bank leiht sich zum Beispiel für einen Satz von 3 Prozent Geld aus und verleiht Geld für einen Satz von 6 Prozent. Solange sie die beiden Transaktionen im Gleichgewicht hält und darauf achtet, dass sie nur solchen Leuten Geld leiht, die es auch auf jeden Fall wieder zurückzahlen werden, kann sie sich darauf verlassen, für alle Zukunft einen Gewinn einzufahren. Und eine solche Institution kurbelt dann ganz von allein die übrige Wirtschaft an. Wie das funktioniert, erklärt Philip Coggan in seiner exzellenten Einführung zum britischen Finanzmarkt The Money Machine. Stellen wir uns ein Land vor, das – um die Sache einfach zu halten – nur eine einzige Bank hat. Ein Kunde betritt die Bank und zahlt 200 Euro ein. Jetzt verfügt die Bank über 200 Euro, die sie investieren kann. Also kauft sie mit dem Geld einige Aktien – aber nicht mit dem ganzen Geld. Einen Teil davon behält sie als Reserve zurück, und zwar den Prozentsatz, den sie für ausreichend erachtet, um ee sachtet,inen etwaigen Kunden auszubezahlen, der Geld abheben will. Dieser Betrag, den man als Liquidität bezeichnet, wird von der Regierung festgelegt. In unserem Beispiel beläuft er sich auf, sagen wir mal, 20 Prozent. Unsere Bank kauft also für 160 Euro Aktien von der XY-GmbH. Die XY-GmbH hinterlegt daraufhin 160 Euro bei der Bank, bei der nun insgesamt 360 Euro eingezahlt wurden. Davon muss sie nur 20 Prozent als Barreserve behalten – also 72 Euro − und kann nun für weitere 128 Euro Aktien der XY-GmbH erwerben. Die Summe ihrer Aktienanteile an der XY-GmbH beläuft sich damit auf 288 Euro. Die XY-GmbH geht wiederum hin und zahlt das Geld bei der Bank ein, die damit weitere Aktien kauft, und so geht es immer weiter. Die einzige Grenze, die dabei nicht überschritten werden darf, sind die 20 Prozent in bar, die zurückbehalten werden müssen. Der Einzahlungs-Aktienkauf-Zyklus endet damit, dass die Bank 200 Euro als Barrücklage hat, sowie Aktien der XY-GmbH im Wert von 800 Euro. Darüber hinaus hat sie 1000 Euro an Kundeneinlagen – die ursprünglichen 200 Euro und das ganze Geld aus dem Aktiengeschäft. Der Ursprungsbetrag von 200 Euro hat somit eine Bilanzsumme von 1000 Euro auf der Habenseite (Vermögenswerte oder auch Aktiva) und 1000 Euro auf der Sollseite (Verbindlichkeiten oder Passiva) erwirtschaftet. Und das ist kein fiktives Geld: Es sind echte Vermögenswerte und echte Schulden. Zauberei! 

Dieser Aspekt der Abläufe in einer Bank spielt eine wesentliche Rolle für das Funktionieren der Wirtschaft. Banken sind nicht einfach nur ein bequemer Zusatz zum Kapitalismus. Sie sind der Mittelpunkt, um den sich alles andere dreht und wodurch es überhaupt erst funktioniert. Banken schaffen Kredite, und Kredite sind die Voraussetzung dafür, dass die Wirtschaft läuft. In gewisser Weise ist der Kredit nicht nur irgendein Aspekt der Wirtschaft, er ist die Wirtschaft selbst – jene nahtlose, unaufhörliche, reibungslose Ebbe und Flut des Kreditkreislaufs. Wenn dieser Prozess funktioniert, ist er ein wahres Weltwunder. 

Für dieses System ist die Aufzeichnung des Geldverkehrs unabdingbar, und die hat ihre ganz eigene Geschichte. Die wichtigste Erfindung im Lauf dieser Geschichte ist die Vermögensaufstellung. Für unsere Zwecke ist dabei wiederum die Bilanz von größter Bedeutung. Wir wissen nicht genau, wer die Bilanzaufstellung erfunden hat. Anscheinend wurde sie bereits im 13. Jahrhundert in Venedig eingesetzt. Aber wir wissen, wer die ihr zugrunde liegende Methode niedergeschrieben und damit auch die neuzeitliche Buchhaltung erfunden hat. Diese gründet auf vier verschiedenen Vermögensaufstellungen, die gemeinsam das Gesamtbild eines jeden Unternehmens wiedergeben: die Bilanz, die Erfolgsrechnung, die Kapitalflussrechnung und der Ausweis des Gewinnvortrags. Diese Methode zur Zusammenstellung und Aufzeichnung der maßgeblichen Informationen wurde von Luca Pacioli niedergeschrieben. Pacioli war ein Franziskanermönch und sowohl mit Piero della Francesca als auch mit Leonardo da Vinci befreundet, dessen Assistent er lange Zeit war. Er verfasste die Schrift Summa de arithmetica, in der er die Methode der doppelten Buchführung darlegt. Diese Methode wird bis in die heutige Zeit von mehr oder minder jedem Unternehmen der Welt benutzt. (Ein anderes Thema, über das er schrieb, war die Zauberkunst. Ich denke, er hätte bestimmt jenen uralten Buchhalterwitz zu schätzen gewusst: »Was ist zwei plus zwei?« »Was möchtest du denn, dass es sei?«) Es ist doch erstaunlich, dass eine Methode, die schon im 13. Jahrhundert in Venedig angewendet und im 15. Jahrhundert in der Toskana schriftlich festgehalten wurde, auch heute noch tagtäglich in jedem Finanzinstitut der Industrienationen in Gebrauch ist. 

Von den vier Vermögensaufstellungen ist es die Bilanz, die uns eine Momentaufnahme vom Stand der Dinge verschafft. Bei den anderen wird ein Prozess wiedergegeben, wird der Geldflusse aer Geld protokolliert; die Bilanz jedoch ist eine Art Schnappschuss. Sie teilt sich auf in Aktiva auf der linken Seite und Passiva auf der rechten Seite. Aktiva sind die Dinge, die einem selbst gehören, Passiva solche, die das Eigentum anderer Leute sind. So könnte zum Beispiel die Bilanz einer Einzelperson aussehen: 




	
Aktiva 


	
Euro 





	
Haus 


	
200 000 





	
Geld auf der Bank 


	
10 000 





	
Auto 


	
10 000 





	
Dinge, die mir gehören 


	
15 000 





	
Geld, das man mir schuldet 


	
5 000 





	
Altersvorsorge 


	
40 000 





	
Gesamt 


	
280 000 











	
Passiva 


	



	
Anteil des Hauses, der der Bank gehört 


	
130 000 





	
Kreditkartenschulden 


	
2 000 





	
Autokredit 


	
2 000 





	
Ausstehende Zahlungen für die Dinge, die mir gehören 


	
6 000 





	
Gesamt 


	
140 000 





	
Eigenkapital 


	
140 000 





	
Bilanzsumme 


	
280 000 








Ihnen wird aufgefallen sein, dass es in dieser Aufstellung einen Posten mit der Bezeichnung »Eigenkapital« gibt. Dabei handelt es sich um jene wundersame Zutat, die dafür sorgt, dass eine Bilanz immer ausgeglichen ist. Das Eigenkapital wird zu den Passiva hinzugefügt, damit deren Summe den Aktiva entspricht. Dass es auf der Sollseite erscheint, mag zunächst bedrohlich wirken, was es jedoch keineswegs ist; es ist etwas durchaus Positives. Beim Eigenkapital handelt es sich um den Betrag, um den Sie sich im Plus befinden; die Summe, um die Ihre Habenseite Ihre Sollseite übersteigt. Das Eigenkapital ist Ihre Sicherheitsspanne, Ihr Nettokapital, es ist das Element, das Ihren Laden am Laufen hält. 

Stellen Sie sich nun einen Moment lang vor, Sie wären ein Unternehmen: Sie sind jetzt die XY-GmbH. Sie möchten gern Aktien Ihres Unternehmens verkaufen. Der Teil des Unternehmens, für den Sie die Aktien verkaufen, ist Ihr Eigenkapital. Der Käufer übernimmt nicht einen Anteil an den Aktiva oder Passiva, sondern am Eigenkapital. Nehmen wir an, ich hätte 10 Prozent Ihres Eigenkapitals gekauft, so wie es in der obigen Bilanz vermerkt ist, zu einem Preis von 14 000 Euro (was ein angemessener Preis wäre, denn das ist ja genau sein gegenwärtiger Wert). In, sagen wir, einem Jahr haben Sie dann von Ihrer Hypothek 10 000 Euro zurückgezahlt, der Preis Ihres Hauses hat sich verdoppelt, am Arbeitsplatz zahlt man Ihnen ein besseres Gehalt und somit haben Sie weitere 10 000 Euro auf der Bank – wunderbar, unser Eigenkapital beläuft sich nun auf 190 000 Euro. Mein Zehntel-Anteil an Ihrem Eigenkapital ist nun 19 000 Euro wert. Nicht schlecht. Ich könnte diesen Anteil jetzt verkaufen und einen schönen Profit dabei machen, oder ich könnte ihn behalten und darauf bauen, dass es für Sie in Zukunft noch besser laufen wird. Andererseits besteht die besorgniserregende Möglichkeit, dass ein ganz übles Jahr hinter Ihnen liegt: Der Preis Ihres Hauses könnte sich halbiert haben, man hat Sie womöglich auf einen Teilzeitarbeitsplatz abgeschoben, so dass Sie nun nur noch die Hälfte verdienen und deshalb all Ihre Ersparnisse verbraucht haben; mehrere Leute, die Ihnen Geld schulden, sind bankrott gegangen, Ihr Auto hat 30 Prozent seines Wertes verloren, Ihre Altersvorsorge wurde ausradiert, weil das Geld schlecht angelegt war: Mit einem Wort, die Summe Ihrer Aktiva hat sich um 160 000 Euro verringert. Auf der Sollseite stehen jedoch nach wie vor dieselben Posten. Nun haben Sie ein Problem: Ihre Passiva übersteigen jetzt Ihre Aktiva, und zwar um ganze 20 000 Euro. Genauer gesagt, Sie sind pleite. In der Sprache des Buchhaltungswesens würde man sagen: Sie sind insolvent. Sie haben eines der zwei Kriterien für Insolvenz erfüllt: Ihre Passiva übersteigen Ihre Aktiva. Das andere Kriterium wäre erfüllt, wenn Sie außerstande wären, Ihre Schulden bei Fälligkeit zu bezahlen. Im britischen Recht ist die Erfüllung eines der beiden Kriterien gleichbedeutend mit Insolvenz. Und das Betreiben von Handelsgeschäften bei Insolvenz ist strafbar. 

Es könnte jedoch ein Schlupfloch geben. Sind Sie tatsächlich insolvent? Ich habe hier die Einzelheiten dieses Beispiels sehr unmissverständlich dargestellt, aber man könnte argumentieren – und in vergleichbaren Fällen tun die Leute das tatsächlich –, dass Ihr Problem nicht unbedingt Insolvenz ist, sondern Illiquidität. Liquidität heißt, dass man in der Lage ist, Vermögenswerte – also das, was auf der Habenseite steht – in etwas zu verwandeln, das man kaufen oder verkaufen kann. Bei einem schwachen Immobilienmarkt könnte es sehr wohl sein, dass nicht der Wert Ihres Hauses das Problem ist, sondern die Tatsache, dass Sie es nicht verkaufen können, weil gerade niemand Immobilien haben will. Oder Sie könnten es verkaufen, aber dann zu einem künstlich nach unten gedrückten, aberwitzig billigen Preis; in Großbritannien nennt man das einen »fire sale«. Sobald der Markt wieder zur Normalität zurückkehrt, könnten Sie Ihr Haus auch wieder zu seinem wahren Wert verkaufen. Das bedeutet also, dass Sie nicht wirklich insolvent sind, sondern nur in einer momentanen Zahlungsunfähigkeit feststecken. Im oben genannten Beispiel hieße das für die Praxis, dass Sie nichts weiter unternehmen würden – gesetzt den Fall, Sie sind nicht wirklich die XY-GmbH, denn dann wären Sie wahrscheinlich gesetzlich verpflichtet, ein Konkursverfahren einzuleiten. Sie würden die Sache einfach ignorieren und so weitermachen wie bisher, in der Hoffnung, dass Sie die Rechnungen bezahlen können, wenn sie fällig werden, und schon irgendwie durchhalten, bis sich der Immobilienmarkt wieder erholt hat. In diesem Moment tun Hunderttausende in  getausendGroßbritannien – und Millionen weltweit – genau das. Aktuell wird geschätzt, dass bei ungefähr 900 000 Menschen in Großbritannien der Eigenkapitalwert negativ ist. 

Ein Unternehmen kann jedoch keinen negativen Eigenkapitalwert haben, denn sobald das zutrifft, ist es insolvent. Dennoch haben Unternehmen die unterschiedlichsten Eigenkapitalanteile, und oft lässt sich an der Höhe dieser Eigenkapitalquote auf einen Blick erkennen, um was für ein Unternehmen es sich handelt. In wirtschaftswissenschaftlichen Seminaren spielt man gern ein Spiel – Pardon – führt man eine Übung durch, bei der unter den Studenten Bilanzaufstellungen verteilt werden und man sie dann auffordert zu raten, um welche Art von Unternehmen es sich handelt. Die folgenden Summen verstehen sich in Millionen Pfund. Also, was ist das für ein Unternehmen? 




	
Aktiva


	
Millionen Pfund





	
Kassenbestand und Guthaben bei den Zentralbanken


	
17 866 





	
Schatzwechsel


	
18 229 





	
Darlehen und Vorschüsse


	
1 048 710 





	
Derivate


	
337 410 





	
Sonstiges


	
478 304 





	
Gesamt


	
1 900 519 











	
Passiva 


	



	
Einlagen von Banken 


	
312 663 





	
Kundenkonten 


	
682 365 





	
Sonstiges 


	
814 065 





	
Gesamt 


	
1 809 093 





	
Eigenkapital 


	
91 426 





	
Bilanzsumme 


	
1 900 519 








Unseren Freunden im Wirtschaftsseminar wird es leichtfallen, dieses Rätsel zu lösen. Weil es sich auf der Soll- und der Habenseite um so riesige Summen handelt, aber auch, weil »Kundenkonten« den Hauptposten bei den Passiva bilden, ist sofort zu erkennen, dass dieses Unternehmen eine Bank sein muss. Falls es besonders eifrige Studenten sind, könnten sie vielleicht sogar erraten, um welche Bank es sich handelt. Ein Anhaltspunkt ist die Summe der Aktiva: 1 900 519 000 000 Pfund. Eins Komma Neun Billionen Pfund. Wenn man bedenkt, dass das gewid dass dsamte Bruttoinlandsprodukt Großbritanniens 1,7 Billionen Pfund beträgt, muss es sich hier um eine außergewöhnlich große Bank handeln. Tatsächlich ist es die Royal Bank of Scotland. Die RBS war 2008 hinsichtlich ihrer Aktiva nicht nur eine große Bank und nicht nur eines der größten Unternehmen Europas – sie war, was die Summe ihrer Aktiva betraf, das größte Unternehmen der Welt. Wollte ich mir einen einzigen Punkt aussuchen, um die kulturelle Kluft zwischen der Finanzwelt und dem Rest der Welt zu verdeutlichen, dann würde ich diesen wählen. Mir ist bis heute keine einzige Person außerhalb der Finanzwelt begegnet, die darüber Bescheid gewusst hätte; ich selbst hatte auch keine Ahnung. Doch jetzt wissen wir es alle nur zu gut, denn die britischen Steuerzahler sahen sich gezwungen, der Royal Bank of Scotland mit mehreren zehn Milliarden Pfund aus der Patsche zu helfen. Bis jetzt kann niemand sagen, wie hoch die Kosten schließlich sein werden, aber die Endsumme wird von 100 Milliarden wahrscheinlich gar nicht so weit entfernt liegen und es ist durchaus möglich, dass es noch mehr sein wird. 

Auf den ersten, und tatsächlich auch auf den zweiten Blick wirkt es seltsam, dass die Bilanzaufstellung einer Bank die Einlagen von Kunden unter den Passiva auflistet, aber wenn man darüber nachdenkt, ergibt das durchaus Sinn. Passiva sind nämlich im Grunde genommen nichts anderes als etwas, das jemand anderem gehört – und die Kundeneinlagen gehören den Kunden. Mein Vater, der für eine Bank tätig war, hat das früher oft zu mir gesagt: Vergiss nie, dass du eigentlich der Bank Geld leihst, wenn du etwas auf ein Konto einzahlst. Die Banken selbst vergessen das nämlich auf keinen Fall. Obwohl, das stimmt so nicht. Im täglichen Umgang mit ihren Kunden und Gläubigern – mit uns – vergessen sie es nämlich ständig. Sie verhalten sich ganz so, als gehöre das Geld ihnen und als täten sie uns einen Gefallen, wenn sie uns erlauben, es in ihrer Bank zu deponieren und Zinsen damit zu verdienen. Ein geradezu spektakuläres Beispiel für ein solches Verhalten bei britischen Banken ist die Frage des Scheckabrechnungsverkehrs. Wenn ich Ihnen heute einen Scheck ausstelle und Sie diesen Scheck in Ihrer Bank einzahlen, dann wird die Summe morgen von meinem Konto abgebucht, aber erst drei Tage später Ihrem Konto gutgeschrieben – wenn Sie Glück haben; manchmal kann es bis zu sieben Tage dauern. Das ist viel zu langsam. Doch keine Sorge, denn ein von Gordon Brown in Auftrag gegebener Regierungsbericht hat scharfe Kritik an dem Zahlungssystem geübt, woraufhin man Abhilfe versprach. Toll! Aber nein, Moment! Die Veröffentlichung des Berichts und das Versprechen, entschieden gegen die Missstände vorzugehen, fielen in das Jahr 2000. Eine neue Gesetzgebung und die entsprechende Aufsichtsbehörde, um das Gesetz auch durchzusetzen, sind wiederholt angekündigt worden, aber das Problem lag immer wieder darin, dass sich die Finanzindustrie nur sehr zögerlich, wenn überhaupt bewegte. Denn diese Änderung hat nicht den geringsten Vorteil für die Banken – nur für ihre Kunden. Die Banken sind nicht gerade begeistert, insbesondere weil der Profit, den es hier zu holen gibt, allein auf Seiten der Kunden entstünde und weil bei diesem Vorgang keine weiteren Einnahmen möglich sind. Im Mai 2008 sollte für die Kunden endlich eine Veränderung eintreten. Was mich persönlich betrifft, so kann ich nur sagen, dass sich rein gar nichts verändert hat. Zehn Jahre nachdem man den Scheckabrechnungsverkehr zum nationalen Skandal erklärt hat, dauert es immer noch drei Tage, bis mir ein Scheck, der auf mein Konto eingezahlt wurde, auch tatsächlich gutgeschrieben wird. So sieht die Realität im täglichen Umgang der Banken mit ihren Kunden aus.8


Aber wenn man sich die Bilanzaufstellung der Bank anschaut und die endlosen Seiten von Unternehmensberichten und Fußnoten,rt,d Fußn die sie begleiten, dann sieht die Geschichte schon ganz anders aus. Hier haben die Kontoinhaber alle Macht der Welt. Ein hoher Einlagenanteil bedeutet eine hohe Summe auf Seiten der Passiva; und hohe Summen auf der Sollseite zwingen eine Bank, auch auf der Habenseite eine hohe Summe zu erwirtschaften. Weil Banken hauptsächlich davon leben, Geld zu verleihen, erreichen sie den hohen Anteil an Aktiva dadurch, dass sie zahlreiche Kredite vergeben. Das bedeutet, dass die Vermögenswerte einer Bank hauptsächlich aus den Schulden anderer Leute bestehen. Das ist eine weitere Besonderheit jeder Bankenbilanz: Die wichtigsten Posten auf der Seite der Aktiva sind die Verbindlichkeiten anderer Leute, wobei das Wort »Verbindlichkeiten« einfach nur ein anderer Ausdruck für Passiva ist. 

Die Bilanzaufstellungen anderer Unternehmen sehen ganz anders aus. Zunächst einmal sind sie sehr viel kleiner – nur die Aktiva und Passiva von Banken haben einen derart aufgeblähten Umfang. Das ist durchaus logisch, denn das Geschäftsmodell von Banken besteht ja gerade darin, dass viel Geld hereinkommt und auf Konten lagert, was wiederum dadurch ausgeglichen wird, dass auch viele Kredite vergeben werden. Dadurch entstehen in der Bilanz auf der Seite der Vermögenswerte und Verbindlichkeiten unweigerlich große Summen, denen ein relativ geringes Eigenkapital gegenübersteht. Bei einer Firma, die auf schnellerem Wege Umsatz macht, sieht das ganz anders aus. Apple Computer zum Beispiel hatte im Jahr 2008 Aktiva im Wert von 39,5 Milliarden Dollar, 18,5 Milliarden Dollar auf der Seite der Passiva und ein Eigenkapital von 21 Milliarden. Bei der Royal Bank of Scotland waren es hingegen 1900 Milliarden Pfund auf der Haben- und 1809 Milliarden Pfund auf der Sollseite, bei einem Eigenkapital von 91 Milliarden. Die Aktiva der Firma Apple betragen 1 / 50 dessen, was bei der Royal Bank zu Buche steht, aber ihr Eigenkapital ist größer als ihre Verbindlichkeiten. In dieser Hinsicht ist Apple ein verlässlicheres Unternehmen als die RBS, denn es hat ein wesentlich größeres Sicherheitspolster und kann sich daher eine größere Fehlerrate leisten. Das könnte jedoch auch daran liegen, dass Apple von Natur aus ein riskanteres Geschäft betreibt. Denn man sollte meinen, das Bankwesen wäre eigentlich eine viel solidere Branche als das Geschäft mit Computern, technischen Geräten und Musik. Weil aber Banken immer so riesige Bilanzaufstellungen haben, denen eine relativ geringe Eigenkapitalquote gegenübersteht, haben sie die Tendenz, ein wenig riskanter ausgelegt zu sein, als es auf den ersten Blick den Anschein hat. Das ist einer der zahlreichen Gründe, warum Banken immer verzweifelt bemüht sind, in ihrem Auftreten gegenüber der Öffentlichkeit so imposant und verlässlich wie möglich zu erscheinen. 

Bei den Geschäftsbüchern der Firma Apple geht es einzig und allein darum, wie viele Computer und Handys und Musiktitel die Firma verkaufen kann, denn davon hängt ihre finanzielle Solidität ab. (Apples i Tunes macht mit dem Verkauf von Musiktiteln in den Vereinigten Staaten und in Großbritannien einen größeren Umsatz als jede andere Firma in diesem Bereich.) Die Geschäfte der Royal Bank of Scotland hingegen drehen sich um Kredite, denn die finanzielle Solidität dieses Unternehmens hängt vom Wert seiner Kredite ab. Daraus folgt zwangsläufig, dass es in den Geschäftsbüchern der RBS hauptsächlich um Kreditrisiken geht. Die Rentabilität der Kredite hängt von der Wahrscheinlichkeit ab, dass sie auch zurückgezahlt werden. Aus diesem Grund ist die Beschaffenheit der Vermögenswerte – also der Kredite – von allergrößter Bedeutung. Das Eingehen von Risiken spielt nicht nur eine untergeordnete Rolle am Rande, sondern ist das Herzstück des Bankengeschäfts. Das Thema Risiko ist für jede Art von Unternehmen immer ein wichtiger Punkt, aber für Banken ist es nicht nur wichtig, es ist entscheidend: Es isn didend: t das, was ihr Geschäft überhaupt ausmacht. Risikomanagement ist nicht nur ein Teil des Bankgewerbes, es ist das Bankgewerbe. 

Eine der wichtigsten Entscheidungen bei einem Risiko betrifft dessen Größe. In der Praxis ist das gleichbedeutend mit der Frage, um wie viel die Verbindlichkeiten das Eigenkapital übersteigen sollten. Das bezeichnet man als »Leverage« (Hebelwirkung). Sie wird üblicherweise als Multiplikator ausgedrückt, als die Zahl, mit der man das Eigenkapital multiplizieren muss, damit man auf die Summe der Verbindlichkeiten (Passiva) kommt. In der oben genannten privaten Bilanzaufstellung belief sich Ihr Eigenkapital auf 140 000 Euro und Ihre Verbindlichkeiten ebenfalls auf 140 000 Euro. Ihre Leverage Ratio wäre also 1 zu 14. Das ist angenehm und sicher – aber ein himmelweiter Unterschied zu der Leverage Ratio der britischen Banken. Dies ist für Großbritannien zu einem ernsten Problem geworden, denn unsere Banken sind nicht einfach nur groß, sie sind gigantisch: Die vier größten haben jeweils einen Kapitalwert von einer Milliarde Pfund. Und ihre Leverage Ratio ist entsprechend hoch. Als Barclays 2008 auf dem Höhepunkt stand, betrug das Verhältnis von Vermögenswerten zum Eigenkapital dieser Bank 61,3 zu 1. Weil die Vermögenswerte den Verbindlichkeiten plus Eigenkapital entsprechen, bedeutet dies, dass auf Seiten der Passiva eine riesige Summe steht. Stellen Sie sich einen Moment lang vor, wir würden dies auf Ihre eigenen Finanzen übertragen, so dass Sie die Vermögenswerte, die tatsächlich und zweifelsfrei Ihnen gehören, so weit ausdehnen könnten, dass Sie mehr als das 60-Fache dieses Betrags als Kredit aufnehmen könnten. (Ich würde mir eine Insel kaufen. Und Sie?) Während der Jahre der Hochkonjunktur hatte die Leverage Ratio der europäischen Banken – also der Multiplikator, um den ihre Aktiva ihr Eigenkapital überstiegen – einen Punkt erreicht, an dem man das Ganze als finanzielles Bungeejumping hätte bezeichnen können: Selbst wenn Ihnen alle erzählen, es sei eigentlich vollkommen ungefährlich, muss man trotzdem ein Adrenalin-Junkie sein, um es zu riskieren. Hier sind die Leverage Ratios der großen europäischen Banken am 30. Juni 2008, kurz bevor der finanzielle Tsunami über die Welt hereinbrach: UBS 46,9 zu 1, ING Group 48,8, HSBC Holding 20,1, Barclays Bank 61,3, Deutsche Bank 52,5, Fortis 33,3, Lloyd’s TSB 34,1, RBS 18,8, Crédit Agricole 40,5, BNP Paribas 36,1 und Crédit Suisse 33,4.9


Die Zahlen der US-amerikanischen Banken sind nicht ganz so besorgniserregend, aber schlimm genug. Durchschnittlich haben sie eine Leverage Ratio von 35 zu 1, während sie bei europäischen Banken bei 45 zu 1 liegt. Anders ausgedrückt könnte man auch sagen, dass diese Zahlen den Anteil wiedergeben, um welche die Aktiva einer Bank im Wert verfallen müssen, damit diese insolvent wird. In den USA heißt dies, dass eine Bank dann Pleite geht, wenn im Durchschnitt 1 / 35 ihrer Aktiva im Wert verfallen. In der EU tritt das bereits bei 1 / 45 ein. Das ist ganz unverkennbar eine äußerst prekäre Situation. Aber sie war kein Unfall. Denn es waren genau diese Risiken, die zu dem Bankenboom geführt hatten. Das Bankgeschäft war plötzlich nicht etwa deshalb so unglaublich profitabel, weil man irgendetwas besser gemacht hätte, sondern weil man größere, riskantere Wetten eingegangen war. Man hatte mehr Geld in den Roulettekessel geworfen. Und das ist nicht einfach nur eine Metapher, es ist genau die Schlussfolgerung, zu der Andrew Haldane, der geschäftsführende Direktor für Finanzmarktstabilität bei der Bank of England, in einer wissenschaftlichen Untersuchung gelangt ist. Zwischen 1986 und 2006 stieg die Jahresdurchschnittsrrchrchschnendite der Bankaktien von ihrem historischen Mittelwert von 2 auf ganze 16 Prozent. Und warum? Weil die Banken größere Wetten abschlossen. Es ging nicht um mehr Können, Effizienz, Intelligenz oder Urteilsvermögen, sondern nur um riskantere Wetten. Haldane stellt in seiner Untersuchung fest: »Seit dem Jahr 2000 war es allein die gestiegene Leverage Ratio, die bei den britischen Banken für die Schwankungen in der Eigenkapitalrendite verantwortlich war – sowohl, was 2007 den Anstieg auf 24 Prozent betraf als auch 2008 den Sturz in den Negativbereich.«10 Das ist ziemlich erstaunlich. Haldane, einer der Direktoren der Bank of England, sagt hier mehr oder weniger, dass die meisten der Banker, die sich selbst so enorme Boni ausbezahlten, dies einzig und allein aus dem Grund taten, weil sie größere Risiken eingingen. Und wie sich herausstellte, waren es am Ende wir, die Steuerzahler, die ihre Zockerei unwissentlich und ungewollt finanzierten. Ein solches Verhalten öffnete der Katastrophe nicht nur Tür und Tor, es schickte ihr sozusagen eine persönliche Einladungskarte, gefolgt von drängenden E-Mails und Telefonanrufen, damit sie ihr Kommen nur ja nicht vergaß und sich auch auf jeden Fall einstellte. 

All diesen Banken, die ins Schleudern gerieten – und auch allen anderen Firmen und Institutionen weltweit, die von der Kreditkrise getroffen wurden –, war gemeinsam, dass ihre Wetten schiefgingen. Auf der linken Seite ihrer Bilanzaufstellung, dort, wo die Aktiva aufgelistet sind, tauchten plötzlich riesige Löcher auf. Das bedeutete, dass sie über Nacht und ganz unmittelbar in Gefahr gerieten, ihre Verbindlichkeiten könnten ihre Vermögenswerte übersteigen, was eine Insolvenz zur Folge gehabt hätte. Diese nunmehr wertlosen Aktiva stehen alle auf die eine oder andere Weise mit dem Kollaps der Immobilienpreise in den USA und andernorts in Verbindung. Sie werden oft auch als »toxische Aktiva« bezeichnet, oder beschönigend als »troubled assets« (Problemaktiva), wie in dem USamerikanischen Regierungsprogramm TARP (Troubled Assets Relief Program). Der Begriff »toxische Aktiva« ist allerdings irreführend. Man denkt dabei unwillkürlich an Superman, wie er eine Rakete voll böser Giftstoffe abfängt, die irgendein Schurke ins All geschossen hat. Doch die fraglichen Aktiva haben nicht etwa irgendeine magische Befähigung, giftiges Geld über ihre Umgebung zu versprühen. Toxisch sind an ihnen die Preise. Die Journalistin Stephanie Flanders sagte einmal in der BBC, es wäre treffender, diese Aktiva als »toxische Preise« zu bezeichnen – das würde die Angelegenheit vereinfachen. 

Für gewöhnlich wird das Ganze wie folgt definiert: Es handelt sich hier um Aktiva, für die sich kein Preis festlegen lässt und die daher im gesamten Finanzsystem Ungewissheit und Unsicherheit verbreiten. Aber das stimmt so nicht ganz. Es trifft zwar zu, dass einige problematische Vermögenswerte, die aus Hypothekendarlehen bestehen, im Augenblick keinen Preis haben, weil es für sie keinen Absatzmarkt gibt. Und es wäre auch müßig, darüber zu diskutieren, ob es je wieder einen Markt dafür geben wird. Viele dieser Aktiva haben aber durchaus einen Preis – es gibt dort draußen Käufer, die bereit wären, sie zu erwerben. Und das leuchtet ein. Wenn man zum Beispiel die Übernahme von HBOS durch Lloyds betrachtet – die Fusion eines renommierten Bankgiganten mit Großbritanniens größter Bausparkasse, die sich ebenfalls in eine Bank verwandelt hatte –, dann kann es gar nicht stimmen, dass jede Hypothek, die in den vergangenen Jahren von HBOS verkauft wurde, ein Blindgänger war, der sein Gift über die gesamte Bilanzaufstellung des Unternehmens versprühte. Das widerspricht dem gesunden Menschenverstand. Es trifft wahrscheinlich viel eher zu, dass ein großer Teil der Hypothekendarlehen durchaus rentabel ist, vielleicht sogar der überwiegendeen berwie Teil, zu dem womöglich auch zahlreiche bedenkliche Hypotheken gehören, die gerade eben erst vergeben wurden. Die Häuser der Leute mögen nicht mehr das wert sein, was sie ursprünglich dafür bezahlt haben, aber in den meisten Fällen werden sie trotzdem weiterhin ihre Hypotheken abbezahlen. Es muss da draußen zahllose ähnliche Beispiele geben, Beispiele von sehr aus der Mode gekommenen, altmodischen Investitionen auf Hypothekenbasis, die nicht so furchtbar schlimm in Schwierigkeiten geraten sind, wie der Markt das im Augenblick glaubt. Für einen erfahrenen Investor in diese Märkte wäre es vielleicht sogar lohnend, herauszufinden, ob man nicht einige dieser Investitionen zu einem Spottpreis erwerben könnte. Das Problem dabei ist nur, dass diese Preise aus Sicht der Banken viel zu niedrig sind. Die Käufer wären bereit, die Investitionen für, sagen wir, 20 oder 30 Prozent ihres eigentlichen Preises zu erwerben, was hieße, dass ein Aktivposten, dessen theoretischer Wert bei 10 Millionen Dollar liegt – ein Derivat zum Beispiel, das seinen Wert aus einer Subprime-Hypothek (also aus einer Hypothek mit geringer Bonität) herleitet –, nun für 2 oder 3 Millionen Dollar verkauft würde. Für die Bank ist dieser Preis viel zu niedrig, aber nicht deshalb, weil sie einen höheren Preis angenehmer fände, sondern weil die Bank, würde sie diese Wertfestsetzung akzeptieren, nun ein riesiges Loch auf der linken Seite ihrer Bilanzaufstellung hätte. Ihre Aktiva wären nicht mehr das wert, was sie eigentlich wert sein sollten, und die Bank wäre insolvent. 

Dieses Problem tritt auf der ganzen Welt auf. Es ist überall ähnlich häufig und hat überall die gleichen Konsequenzen. In der einen oder anderen Form sind derartige Abgründe in der Bilanzaufstellung für alle Unternehmenszusammenbrüche verantwortlich, die wir in letzter Zeit erlebt haben. Und wir Briten können uns sogar rühmen, dass dieses weltweite Problem mit der Bank Northern Rock angefangen hat, die im September 2007 genau das erlebte, was allen Finanzinstituten jederzeit passieren kann, wovor sie alle eine Höllenangst haben und was es in Großbritannien seit über 100 Jahren nicht mehr gegeben hatte: einen »Bank-Run«, einen massenhaften Ansturm von Kunden, die ihr Geld abheben wollen. Es kamen so viele Leute, um ihre Guthaben abzuziehen, dass die Bank am Ende 5 Prozent ihrer gesamten Aktiva ausbezahlen musste, sage und schreibe 1 Milliarde Pfund in Bargeld. Und es könnte uns Briten fast so etwas wie Nostalgie bei dem Gedanken überkommen, dass die 25 Milliarden Pfund, die aufgrund der wenige Monate später stattgefundenen Verstaatlichung der Northern Rock bezahlt werden mussten, die größte Summe darstellen, die je eine Regierung einem privaten Unternehmen zukommen ließ. 

Das waren noch Zeiten … Die wirklich gravierende Serie von sogenannten »Bailouts« – Rettungsaktionen bzw. Schuldenübernahmen – begann mit der Investmentbank Bear Stearns im März 2008 und erreichte einen neuen Höhepunkt, als am 7. September die staatlich geförderten amerikanischen Hypothekenbanken Fannie Mae und Freddie Mac, wahre Firmenkolosse und Garanten für das amerikanische Hypothekengeschäft, unter Vermögensverwaltung gestellt wurden. Das war die größte Verstaatlichung der Weltgeschichte. Nur acht Tage später folgte der größte Bankrott der Weltgeschichte, als die Bank Lehman Brothers »Chapter 11« beantragte – die amerikanische Form der Konkursverwaltung. Am Tag darauf gab es den größten Bailout eines privaten Unternehmens in der Geschichte, als die US-Regierung 79,9 Prozent der Anteile am Versicherungskonzern AIG übernahm. Merrill Lynch, jene Bank, deren Wahrzeichen, der Stürmende Bulle, der ganzen Wall Street als Symbol dient, wurde am 14. September 2008 von der Bank of America übernommen. Am 18. September wurde in den Nachrichten die größte Fusion zweier Banken in der britischen Geschichte gemeldet – man nannte es wohlweislich nicht Übernahmeie t Über –, als Lloyds die Bank HBOS kaufte, das größte Hypotheken-Kredit-Institut Großbritanniens, das 20 Prozent des Marktes abdeckte. Diese Übernahme sorgte dafür, dass der Markt völlig das Vertrauen in Lloyds verlor und der Chef der Bank, Victor Blank, seinen Hut nehmen musste. Am 21. September änderten Goldman Sachs, die weltgrößte Investmentbank, und Morgan Stanley, ein weiterer Investment-Gigant, ihren rechtlichen Status zu Holding-Banken. Dadurch qualifizierten sie sich für die Unterstützung durch die US-Notenbank, stellten sich allerdings auch in einem wesentlich höheren Maß unter staatliche Aufsicht. Am 28. September verstaatlichten die Regierungen Luxemburgs, Belgiens und der Niederlande die Fortis Bank, die in Belgien der größte privatwirtschaftliche Arbeitgeber überhaupt war. Diese Verstaatlichung kostete 1,3 Milliarden Euro. Am 29. September wurde die britische Bank Bradford and Bingley für 41,3 Milliarden Pfund verstaatlicht und ihr Zweigstellennetz an die spanische Bank Santander verkauft. In Deutschland half man am 5. Oktober der Hypo Real Estate, einer Bank für gewerbliche Immobilienkredite, mit einem Rettungspaket von 50 Milliarden Euro aus der Patsche. Am darauffolgenden Tag kollabierte das isländische Bankensystem. Während des Wochenendes vom 11. und 12. Oktober taumelte auch das britische Bankensystem gefährlich nahe am Rand eines Zusammenbruchs. Ein leitender Banker erzählte mir, damals sei der einzige Moment in seiner Karriere gewesen, in dem er tatsächlich furchtbare Angst hatte. Am gleichen Wochenende erhielt die RBS eine Notfinanzspritze der Regierung über 20 Milliarden Pfund – und das war nur die erste Etappe auf dem Weg zu ihrer Rettung. 

Seitdem hat sich die Lage ein wenig beruhigt und es gibt nur noch hin und wieder kleinere Rettungsaktionen, wie zum Beispiel bei der amerikanischen Autoindustrie oder bei der schottischen Bausparkasse Dunfermline Building Society. Dennoch bin ich sicher, dass genau in diesem Moment irgendwo auf der Welt in einer der großen Banken jemand seinen Kopf in den Händen vergraben hat, während er auf die Bilanzaufstellung seiner Bank schaut und sich mit genau diesem Problem konfrontiert sieht. Das gilt besonders für Europa, wo die Banken und Regierungen sich so lange wie möglich davor gedrückt haben, sich mit toxischen Aktiva und Bankeninsolvenz auseinanderzusetzen. Wenn man die globale Krise in einem einzigen Problem zusammenfassen wollte, dann wäre es dieses: dass niemand weiß, welche Bank überhaupt noch solvent ist. Weil Banken bei der Kreditschaffung und -vergabe so unentbehrlich sind, führt eine Bankenkrise unweigerlich in eine Kreditkrise. Das ist auch der Grund, warum die riesigen Summen, die von den Regierungen in den Bankensektor gepumpt werden, nicht das bewirken, was sie bewirken sollen, nämlich die Wiederaufnahme der Kreditvergabe an Unternehmen und Verbraucher. Das liegt daran – und hier können wir uns einen Moment lang ein Gefühl gönnen, das uns äußerst selten überkommt, nämlich Mitleid für Banker –, dass die Banken zwei vollkommen unvereinbare Zielvorgaben erfüllen sollen. Das eine Ziel besteht darin, ihre Bilanzaufstellung zu sanieren und sich genügend Kapital zu verschaffen, damit sie nicht mehr Gefahr laufen, Bankrott zu gehen. Das zweite Ziel jedoch ist, weiterhin Kredite zu vergeben. Man fordert sie auf, gleichzeitig Geld zu sparen und es auszugeben. Das ist unmöglich und so ist es auch nicht verwunderlich, dass die Banken unter diesen Umständen jeden Cent horten, den sie in die Finger kriegen, und jedes nur irgend in Frage kommende Darlehen zurückfordern. Sie tun das, um so schnell wie möglich ihre Leverage Ratio zu senken und ihre Kapitalkraft zu erhöhen. 

Aber das hat für den Rest der Wirtschaft eine katastrophale, geradezu zerstörerische Wirkung. Das Ganze funktioniert so: Die Aktiva einer Bank verlieren an Wert. Die Bank hat also weniger Eigenkapital, denn ihre Verbindlichkeiten haben den gleiin,ben denchen Wert wie vorher, während ihre Vermögenswerte im Wert gesunken sind. Deshalb muss die Bank ihre Aktiva einschrumpfen und ihre Kredite kontrahieren, um solvent zu bleiben. Weil die Leverage Ratio der Bank aber so unglaublich hoch ist, muss sie eine riesige Summe von Krediten aus der Welt schaffen, um für einen relativ geringen Eigenkapitalschwund aufzukommen. Viele der oben genannten Banken haben, wie man sehr leicht erkennen kann, eine Leverage Ratio von über 30 zu 1. Das bedeutet, dass sie, sobald sie 100 Millionen Euro an Eigenkapital verlieren, gezwungen sind, ihre Aktiva zu vermindern und sich 3 Milliarden Euro an Krediten vom Hals zu schaffen, nur um ihre Leverage Ratio aufrechtzuerhalten. Wenn sie aber diese Ratio verkleinern wollen – was die meisten Banken tatsächlich anstreben und wozu sie auch ermutigt werden –, dann müssen sie ihre Vermögenswerte sogar noch schneller zusammenschrumpfen. Und das bedeutet, dass sie noch weniger Geld an Unternehmen und Einzelpersonen verleihen können. Das wiederum verschlechtert die wirtschaftliche Lage drastisch. Wie Charles Morris in seinem Buch The Trillion Dollar Meltdown erklärte, hat eine Kreditblase ihre ganz eigenen Gesetze: »Wir sind daran gewöhnt, Blasen und Crashs mit ganz bestimmten Märkten zu verbinden – wie etwa Risikoanleihen, gewerblichen Immobilien oder auch High-Tech-Aktien. Überteuerte Vermögenswerte ähneln giftigen Pilzen. Man isst sie, wird krank und lernt dadurch, ihnen in Zukunft aus dem Weg zu gehen. Eine Kreditblase ist da ganz anders. Kredite sind die Luft, die der Finanzmarkt zum Atmen braucht, und wenn diese Luft vergiftet ist, kann man sich nirgends mehr verstecken.«11


Die Banken würden am liebsten tun, was die meisten Menschen in einer solchen Lage tun würden. Und tatsächlich haben viele Leute, zu denen ich selbst auch gehöre, genau das während früherer Krisen im Immobiliengeschäft gemacht: Wenn so etwas geschieht, dann wartet man einfach ab. Manche von uns befinden sich vielleicht in dieser gefürchteten Lage, wie ich sie oben beschrieben habe, und sehen sich einem »negativen Eigenkapital« gegenüber. Man kann dann verkaufen und einen Verlust erleiden, falls man sich das leisten kann – oder man harrt einfach aus. Man lebt weiter wie zuvor, wartet darauf, dass sich die Preise wieder erholen, aber auch wenn das nicht passiert, haben wir doch immer noch ein Dach über dem Kopf. Genau das würden die Banken gern mit ihren toxischen Preisen tun: einfach warten, bis sie ganz von allein aufhören, toxisch zu sein. Wären sie gezwungen, ihre Aktiva jetzt sofort zu bewerten, den Preis zu nennen, den sie heute dafür erzielen würden – eine Praxis, die man »mark to market« nennt, oder auch Neubewertungsprozess, und die theoretisch bei den meisten Aktiva durchgeführt werden sollte –, müssten einige von ihnen Insolvenz anmelden. Weil die gegenwärtigen Werteinschätzungen ihre Bilanzaufstellung unwiederbringlich in Schutt und Asche legen würden, ziehen sie es im Bedarfsfall vor, diese Einschätzung nicht zu akzeptieren. 

Das Problem besteht darin, dass eine Bank keine Privatperson ist. Wenn Banken tatenlos dasäßen und darauf warten würden, dass die Preise sich erholen, dann käme die Wirtschaft zum Stillstand. Der Geldfluss würde versiegen, und die Rezession wäre noch schlimmer, als sie es ohnehin schon mit Sicherheit sein wird. Das liegt daran, dass in einer Situation, in der die Banken eigentlich insolvent sind und trotzdem weiter im Geschäft bleiben, sogenannte Zombiebanken entstehen. Eine Zombiebank ist ein Unternehmen, das im Grunde genommen tot – also insolvent – ist, aber eine schauerliche Art von Pseudo-Dasein führt, weil ihm erlaubt wurde (für gewöhnlich von einer übertrieben nachsichtigen Regierung), weiter Handel zu treiben. Zombiebanken sind keineswegs ein hypothetisches Phänomen. Genau solche, durch einn. e, durce viel zu kuschelige Beziehung zwischen Regierung und Finanzinstituten geschaffenen Zombiebanken waren daran schuld, dass sich die japanische Wirtschaft seit 1989 von einem Weltwunder in einen komatösen Zaungast des globalen Wirtschaftswachstums verwandelt hat. Die Wirtschaft kann sich erst dann erholen, wenn diese Zombies vernichtet werden. Der Westen war gegenüber den Japanern während ihrer Konjunkturschwäche sehr freigebig mit brutal offenen Ratschlägen: Wir forderten sie auf, rasch zu handeln, die Sache endlich hinter sich zu bringen und die Zombies zu killen. Nun, da uns die Kreditkrise überrollt hat, sind wir, wie sich herausgestellt hat, noch viel viel langsamer, wenn es gilt, unserem eigenen Rat zu folgen. Sogar Larry Summers, damals Clintons Finanzminister und einer der eifrigsten Kritiker und Mahner der Japaner, musste das zugeben: »Es ist viel leichter, radikale Lösungen zu vertreten, wenn man viele tausend Meilen entfernt ist, als wenn es um das eigene Land geht.«12 Man schaue sich nur an, wie festgefahren der Karren im europäischen Bankensystem seit der Kreditkrise ist. Das ist ein eindringlicher Beleg für diese These. Als Folge der Krise kauften die europäischen Banken in rauhen Mengen Staatsanleihen, in dem Glauben, es handele sich hier um einen sicheren Hafen. Sie versuchten so, den Grad ihres Risikohandels und ihre Leverage Ratio zu senken. Und dann geschah etwas bitter Ironisches: Die auf dem gesamten Kontinent um sich greifende Konjunkturschwäche ließ es allmählich so aussehen, als könnten die Staaten ihre Schulden nicht zurückbezahlen und als würden daher die Leute, denen diese Schuldscheine gehörten, viel Geld verlieren. Bei diesen Schuldnern handelte es sich jedoch zu einem Großteil um die europäischen Banken. Toll! Wir haben es nun mit einem Kontinent zu tun, auf dem niemand weiß, welche Banken zu den wandelnden Toten gehören und welche Banken nur deshalb so sabbern, schlurfen und ächzend um mehr Verstand flehen, weil das zu ihren ganz normalen Verhaltensweisen gehört. In Horrorfilmen können Zombies relativ leicht aus der Welt geschafft werden: Sie haben keine Investoren, sie stellen keine Lobbyisten ein, sie verteilen keine Parteispendengelder und sie können nicht einfach zum Telefonhörer greifen, um den machthabenden Politikern Angst einzujagen. Aber Zombiebanken können das alles ganz ungehindert tun und sind daher ein viel größeres Problem: ein beängstigend großes Problem. Und im Gegensatz zu Zombies gibt es sie wirklich. 
 


2. Kapitel
 Eine Wissenschaft für sich

Wie die meisten anderen Formen menschlichen Verhaltens war im 20. Jahrhundert auch das Finanzwesen einem grundlegenden Wandel unterworfen. Diese Veränderung war in etwa vergleichbar mit dem Aufkommen der Moderne in der Kunst. Es war eine Abkehr vom gesunden Menschenverstand und eine Hinwendung zur Selbstbezüglichkeit, Abstraktion und noch einigen anderen Ideen, die man nicht in wenigen Sätzen abhandeln kann. In der Lyrik kam diese Wende mit der Veröffentlichung von T. S. Eliots The Waste Land. In der klassischen Musik war es vielleicht die Premiere von Le sacre du printemps. Im Tanz, in der Architektur, in der Malerei – überall gab es vergleichbare Momente. (Eines meiner Lieblingsbeispiele findet sich im Jazz. Es ist der Moment, als Charlie Parker in »A Night in Tunisia« ein Saxophon-Solo spielte, das wie der verkörperte Einbruch der Moderne wirkte, genau dort, in jenem Augenblick. Man erzählt sich, dass die anderen Musiker, als Charlie zum ersten Mal mit diesem Solo loslegte, ihre Instrumente sinken ließen und ihn einfach nur anstarrten.) Im Finanzwesen kam dieser Moment 1973, mit der Veröffentlichung einer Abhandlung im Journal of Political Economy. Sie trug den Titel »The Pricing of Options and Corporate Liabilities« elbY(Die Preiskalkulation bei Optionen und Unternehmensverbindlichkeiten) und ihre Autoren hießen Fischer Black und Myron Scholes. 

Derivate haben im Augenblick keinen besonders guten Ruf. Dennoch ist es wichtig zu erkennen, welche Rolle sie in der Geschichte des menschlichen Bemühens gespielt haben, Risiken zu verstehen, zu kontrollieren und damit Geld zu verdienen. Die Beschäftigung mit diesem Phänomen ist ein wahrhaft humanistisches Projekt. Sie ist der Versuch, mit der Anschauung aufzuräumen, das menschliche Schicksal sei unbegreiflich, und diese Anschauung durch eine rationale, quantitativ bestimmbare Erforschung des Zufalls zu ersetzen.13 Es gab eine Zeit, da waren wir der Spielball des Schicksals, und die Zukunft ließ sich unmöglich vorausahnen. Dann jedoch betraten Philosophen wie Pierre de Fermat, Blaise Pascal und Christiaan Huygens die Bühne, und die Menschheit begann zu untersuchen, inwiefern sich die Zukunft vermessen und im Rahmen von Wahrscheinlichkeitstheorien einschätzen ließe. Ähnlich wie die experimentelle Wissenschaft ihre Wurzeln in der Alchemie hat, nahm die Wahrscheinlichkeitsforschung mit dem Glücksspiel ihren Anfang. Die ersten Untersuchungen auf dem Gebiet des Risikos sind der Neugier von Glücksspielern zu verdanken. Man begann, einen Weg zu suchen, wie man Zufall und Risiko halbwegs sicher handhaben konnte. Eine der wichtigsten Hilfestellungen bei diesem Unterfangen leistete genau jenes Finanzinstrument, das man als Derivat bezeichnet. 

Derivate sind schon seit sehr langer Zeit Teil des Finanzmarkts. Ein ganz simples Beispiel für ein Derivat wäre ein Landwirt, der sich mit einem Abnehmer bereits einige Monate im Voraus auf einen Preis für seine Ernte geeinigt hat. Das Recht, die Ernte später zu diesem Preis zu kaufen, war ein Derivat, das seinerseits zum Verkauf gestellt werden konnte. Der Begriff stammt daher, dass Derivate ihren Wert von den ihnen zugrunde liegenden Waren ableiten, von Lateinisch »derivare« und Englisch »derivate«. Die einfachsten Formen heutiger Derivate sind Optionen und Futures (Terminkontrakte). Eine Option gibt Ihnen das Recht, aber nicht die Pflicht, zu einem festgelegten Termin etwas zu einem vorher vereinbarten Preis zu kaufen oder zu verkaufen. Hier ein Beispiel: Sie geben 500 Euro für eine Option aus, die Sie berechtigt, in einem Jahr einen Ferrari für 50 000 Euro zu kaufen. Nach Ablauf dieses Jahres steht der Ferrari für 60 000 Euro zum Verkauf – Ihre Option ist jetzt also 10 000 Euro wert, denn das ist der Betrag, den Sie verdienen, wenn Sie die Option einlösen, das Auto kaufen und es dann für seinen tatsächlichen Preis weiterverkaufen. Umgekehrt: Falls der Ferrari ein Jahr später für 40 000 Euro zum Verkauf stünde, hätte das Einlösen Ihrer Option eine Einbuße von 10 000 Euro zur Folge. Sie würden sie also einfach verfallen lassen, wobei Ihr einziger Verlust die 500 Euro Prämie wäre. Andererseits könnten Sie auch das Recht erworben haben, den Ferrari für 50 000 Euro zu verkaufen. Dann würden Sie natürlich auf die genau entgegengesetzte Entwicklung hoffen, nämlich, dass der Preis in der Zwischenzeit gesunken ist. In diesem Fall würden Sie das Auto für 40 000 Euro kaufen und es sofort 10 000 Euro teurer weiterverkaufen. Futures sind das Gleiche wie Optionen, mit dem einzigen Unterschied, dass man zu dem festgelegten Preis tatsächlich auch kaufen oder verkaufen muss: Bei Futures hat man sich unwiderruflich auf das Geschäft eingelassen. Sie sind also logischerweise wesentlich riskanter als Optionen. 

Optionen und Futures haben in der Geschichte des Finanzwesens große Bedeutung, und es ist kein Zufall, dass es Rohstoffmärkte waren, an denen diese Art von Derivaten weiterentwickelt wurde. Das gilt insbesondere für den Chicago Mercantile Exchange, der im Jahr 1898 als »Chicago Butter and Egg Boardr Ond Egg « ins Leben gerufen wurde. Jahrelang erfüllten Derivate in diesem Zusammenhang ihre Aufgabe als nützliche Finanzwerkzeuge. Sie waren unglaublich praktisch, aber in ihren Grundzügen eben auch nicht zu kompliziert. Und es gibt sie schon sehr lange: Spekulationen auf Tulpenderivate waren zum Teil für den holländischen »Tulpencrash« von 163 7 verantwortlich. Ihr Gebrauch ist schon seit eh und je weit verbreitet und in ihrer Geschichte finden sich ein paar interessante Anekdoten, wie zum Beispiel die Tatsache, dass die Konföderation während des amerikanischen Bürgerkriegs ihren Kampf gegen die Unionsstaaten mit einer derivativen Anleihe finanzierte, durch die man ausländische Währungen anlocken wollte. 

Sobald der Derivatemarkt an der Chicagoer Börse eine professionelle Ausrichtung bekam, wurde schnell klar, dass es auf diesem Gebiet ein riesiges Potential für Finanzgeschäfte gab, die ihren Wert nicht von Eiern, Butter oder Weizen ableiteten, sondern von Aktien. Es existierte allerdings ein großes Hemmnis, das der Entwicklung dieses Marktes entgegenstand: Niemand war in der Lage zu berechnen, wie man für solche Derivate einen Preis festsetzen sollte. Die Faktoren Zeit, Risiko, Zinssatz und Preisschwankung waren derart eng und kompliziert miteinander verknüpft, dass alle Mathematiker daran scheiterten – bis zu dem Tag, als Fischer Black und Myron Scholes 1973 ihre Abhandlung veröffentlichten, einen Monat nachdem die Börse Chicago Board Options Exchange gegründet worden war und ihre Tore geöffnet hatte. Revolutionär an dieser Abhandlung war eine Gleichung, die es möglich machte, ausgehend von dem ihm zugrunde liegenden Vermögenswert den Preis eines Finanzderivats auszurechnen. Die Black-Scholes-Formel eröffnete völlig neue Möglichkeiten im Derivatehandel. Dies war ein ganz entscheidender Moment in der »Mathematisierung« der Märkte. Innerhalb weniger Monate benutzten die Händler Gleichungen und Formulierungen aus Black-Scholes (wie ihr Modell auch heute noch überall genannt wird), und das weltweite Geschäft mit Derivaten hob ab wie eine Rakete. Das Gesamthandelsvolumen mit derivativen Produkten weltweit geht heute in die Hunderte Billionen Dollar. Niemand weiß genau, wie viel Geld dabei im Spiel ist, aber der vermutete Betrag übersteigt den Wert der weltweiten Wirtschaftsleistung, die sich grob geschätzt auf 66 Billionen Dollar beläuft, um einen gewaltigen Faktor – möglicherweise um das Zehnfache. Dieses scheinbar unmögliche Phänomen erklärt sich dadurch, dass der zugrunde liegende Wert des Produkts und der fiktive, in den auf ihm beruhenden Derivaten verpackte Wert sich grundsätzlich voneinander unterscheiden. Nehmen wir mal an, Sie wären Schweinezüchter und wollten die Schweinebäuche des nächsten Jahres bereits im Voraus verkaufen, um sich auf diese Weise einen guten Preis zu sichern. Ein Händler kauft die Schweinebäuche für 100 000 Euro – und Ihre Rolle in der Geschichte der Schweinebäuche ist damit erledigt, was aber nicht heißt, dass der Vertrag zur Lieferung der Bäuche die ihm bevorstehenden Abenteuer im Finanzsystem schon hinter sich gebracht hat. Der erste Händler verkauft ihn an einen zweiten Händler, der ihn wiederum an einen dritten Händler verkauft, welcher sich Sorgen macht, dass er Anfang des Jahres für eine Lieferung Schweinebäuche einen zu hohen Preis bezahlt hat und deshalb jetzt den Durchschnittspreis senken will. Aber die Person, an die er seinerseits den Vertrag verkauft, behält ihn eine Weile und verkauft ihn zu einem späteren Zeitpunkt, weil der Preis für die Schweinebäuche der kommenden Saison in der Zwischenzeit gestiegen ist. Nun ist Ihr Schweinebauchvertrag – denn das ist es ja, womit hier gehandelt wird, ein Schweinebauch-Derivat-Vertrag – im Wert gestiegen. Der tatsächliche Wert der Schweinebäuche ist bei den 100 000 Euro geblieben, für die Sie den Vertrag verkauft haben, wohingegen die Derivate in der Zwischenzeit viermal verkauft worden sind und dabei einen fiktivennebnen fik Finanztransaktionswert von 400 000 Euro geschaffen haben. Deswegen wird in diesem Zusammenhang der Begriff »fiktiv« benutzt – denn es handelt sich ja nicht um echte Geschäfte mit Schweinebäuchen, sondern um Geschäfte mit Schweinebauch-Derivaten beziehungsweise mit dem Vertrag, die Schweinebäuche auszuliefern. Und deswegen kann es auch geschehen, dass sich der Wert des fiktiven Vertrags bis in geradezu astronomische Höhen vom Wert des zugrunde liegenden tatsächlichen Vermögenswerts entfernt.5


Selbst wenn man die Sache erklärt bekommen hat, scheint es doch dem gesunden Menschenverstand vollkommen zu widersprechen, dass der Markt für Produkte, die sich von den realen Produkten nur ableiten, so unglaublich viel größer sein soll als der Markt der Produkte selbst. Die Derivate scheinen uns in eine modernistische Welt zu entführen, in der das Wort »Risiko« längst nicht mehr das bedeutet, was wir eigentlich darunter verstehen, und in der sich ein tiefer Abgrund zwischen der Sprache des Finanzwesens und der Sprache des gesunden Menschenverstandes aufgetan hat. Für den Laien sind Derivatkontrakte und die gesamte Palette der eng damit verbundenen anderen Finanzinstrumente nur sehr schwer zu begreifen. Das sind alles Produkte, die man ursprünglich geschaffen hat, um Risiken auf eine andere Person zu übertragen oder diese Risiken irgendwie abzusichern. Man wollte eine Art Versicherungsschutz für den Fall haben, dass die Preise fallen und man eigentlich darauf gewettet hatte, dass sie steigen. Jener Bauer von damals, der die Ernte des nächsten Jahres verkaufte, wäre zwar höchstwahrscheinlich nicht in der Lage gewesen, die heutzutage verbreiteten Finanzderivate zu verstehen, aber den eben beschriebenen Nutzen hätte er sehr wohl nachvollziehen können. 

In einer perfekten, idealen Welt, die nur von Vegetariern, Esperanto sprechenden Menschen und plüschigen süßen Häschen bevölkert ist, würde man Derivate lediglich für einen einzigen Zweck benutzen, nämlich um das Risiko zu senken. Weil man Derivate »auf Marge« kauft – das heißt, nicht für die Gesamtkosten des zugrunde liegenden Vermögenswertes, sondern lediglich für eine im Voraus gezahlte Prämie, wie in dem oben beschriebenen Ferrari-Beispiel –, bieten sie eine günstige und flexible Art von Versicherung für den Fall, dass etwas schiefgeht. Stellen Sie sich zum Beispiel vor, Sie wären überzeugt, dass die Börsenkurse nächstes Jahr um 50 Prozent steigen. Sie haben das sozusagen im Urin – und sind sich Ihrer Sache so sicher, dass Sie sich 100 000 Euro borgen, um damit Aktien zu kaufen. Wenn die Märkte tatsächlich nach oben schießen, sind Sie natürlich sehr zufrieden mit sich, aber wenn Sie sich irren und die Märkte abstürzen, haben Sie einen schlimmen Verlust erlitten – es sei denn, Sie haben sich in irgendeiner Form dagegen versichert. Also kaufen Sie eine Option für 10 000 Euro, die es Ihnen erlaubt, die Aktien für einen geringeren Preis zu verkaufen, als Sie dafür bezahlt haben. Dieses Geld wäre verschwendet, falls der Wert Ihrer Aktien steigt – aber das wird Ihnen nicht viel ausmachen, weil Ihre Hauptposition ja ordentlich Profit eingebracht hat. Falls aber die Aktien im Kurs sinken, haben Sie nun eine Art Versicherung – Sie können die Option, die Aktien zu einem niedrigeren Preis zu verkaufen, einlösen und den Großteil Ihrer Verluste damit aus der Welt schaffen. Wenn man eine solche Option, die einen gegen das größte Risiko absichert, einlöst, nennt man das »Hedging« (Kurssicherungsgeschäft). 

Aber leider, leider leben wir nicht in dieser freundlichen sanften Welt der plüschigen Häschen. In der wirklichen Welt üben Derivate gerade auf solche Menschen eine unwiderstehliche Anziehungskraft aus, die sich nicht nur sicher sind, sondern superhypersicher, Menschen, deren Gewissheit absoeinissheitluter nicht sein könnte. Gerade unter Finanzexperten ist diese Art von Gewissheit weit verbreitet. Wenn man derart sicher ist, dann erscheint es natürlich sehr verlockend, eine Option zu kaufen, die das Risiko sogar noch erhöht, weil das schließlich auch den Ertrag vervielfacht. Im obigen Beispiel würde man dann keine Verkaufsoption erwerben, mit der man seine Position absichert, sondern eine Kaufoption, die den Ertrag multipliziert. Eine solche Option wäre natürlich sehr viel wert, falls Sie recht haben – Pardon, in dem selbstverständlich sicheren Fall, dass Sie recht haben. Wenn Sie nun richtig liegen und die Kurse sich verdoppeln, ist Ihre Option für 10 000 Euro nun 50 000 Euro wert (50 000 deshalb, weil die Aktien um genau diesen Betrag gestiegen sind). So gesehen wäre es doch viel besser, statt 100 000 Euro in Aktien und einer Kaufoption für 10 000 Euro direkt für 100 000 Euro Kaufoptionen zu erwerben. Das nennt man Leverage (Hebelwirkung). Sie haben nun an Ihre 100 000 Euro einen Hebel angesetzt, um mit ihnen eine »Aktien-Exposure« – was in etwa bedeutet, mit den Aktien einem Risiko ausgesetzt zu sein – im Wert von 1 000 000 Euro zu kaufen. Mit dieser Methode haben Sie nun, wenn der Preisanstieg eintritt, 500 000 Euro verdient, und das allein mit geborgtem Geld. Und da Sie nicht nur zuversichtlich sind, sondern todsicher, lassen Sie die Optionen einfach ganz weg und kaufen stattdessen Futures (Terminkontrakte), denn die sind billiger (weil sie riskanter sind). Sie kosten, sagen wir mal, die Hälfte, also 5000 Euro das Stück, und verpflichten Sie, in einem Jahr 20 Aktien für je 100 000 Euro zu kaufen. Hurra! Sie sind reich! Es sei denn, der Börsenkurs verdoppelt sich nicht, sondern halbiert sich stattdessen. Nun haben Sie eine Verpflichtung am Hals, Aktien im Wert von 2 Millionen Euro zu kaufen, die aber mittlerweile nur noch eine Million wert sind. Sie haben sich also gerade 100 000 Euro geliehen, um mithilfe der geheimnisvollen Kraft moderner Finanzinstrumente eine Million Euro in den Sand zu setzen. Hoppla. 

Es kommt Ihnen vielleicht unwahrscheinlich vor, dass es Leute gibt, die etwas so Blödsinniges tun würden, aber tatsächlich geschieht das ständig. Die Liste einzelner Händler, die bei Wetten auf Derivate auf einen Schlag mehr als eine Milliarde Dollar verloren haben, ist lang: Robert Citron aus Orange County, Toshihide Iguchi von der Daiwa Bank, Yasuo Hamanaka von der Sumitomo Corporation, Nick Leeson von der Barings Bank und Jérôme Kerviel von der Société Générale. Das sind Händler, die es jeweils im Alleingang geschafft haben, ihren Arbeitgebern mehr als eine Milliarde Dollar Verlust einzufahren. Hamanaka war lange Zeit das schwärzeste unter all diesen Schafen – im Jahr 1996 verlor er 2,6 Milliarden Dollar durch Kupferspekulationen. Aber 2008 gelang es Jérôme Kerviel, diesen Betrag plötzlich wie Peanuts aussehen zu lassen, als er 7,2 Milliarden Dollar durch Spekulationen auf die europäische Börsenentwicklung verlor. Besonders beachtlich dabei war, dass er, wie sein Arbeitgeber mitteilte, diese Verluste erst in dem Monat anzuhäufen begann, in dem er auch geschnappt wurde. Olé! Im Fall von Leeson ging es um riesige, unautorisierte Positionen in Futures auf den Nikkei 225 (den wichtigsten Aktienindex Japans). Seine Spekulationen führten 1995 zum Zusammenbruch der Barings Bank. Leeson hatte seine Wetten immer wieder verdoppelt und verdreifacht, in dem Glauben, der Index würde steigen. Die entstandene offene Position – eine riesige Wette mit offenem Ende – versteckte er auf einem geheimen Konto. (Leeson schloss seine große Wette übrigens darauf ab, dass der Nikkei seinen Kurs bei über 19 000 Punkten halten würde. Während ich 17 Jahre später dieses Buch schreibe, steht der Index bei 8630 Punkten – ein Beweis, wenn man einen solchen überhaupt noch braucht, dass die Preise, wenn sie erst einmal sinken, auch sehr lange unten bleiben können.) Der Verlust belief sich am Ende auf 880 Millioe Pf 880 Mnen Pfund und zog die Vernichtung von Barings nach sich, der ältesten Handelsbank Großbritanniens. Ein Jahr bevor Barings Pleite ging, hatte der Vorstandsvorsitzende der Bank, Peter Baring, noch ganz weltmännisch zum Vorsitzenden der Bank of England gesagt, es sei »im Grunde doch gar nicht so schwer, im Wertpapiergeschäft Geld zu verdienen«. 

Die Macht, die Derivate ausüben, ist auch das, was sie hauptsächlich kennzeichnet: ihre Fähigkeit, Risiken abzusichern, aber auch – und das ist wesentlich beunruhigender –, sie um ein Vielfaches zu vergrößern. Ihre zweite Haupteigenschaft ist ihre Komplexität. Wir haben uns unendlich weit von jenem Preisangebot für die Weizenernte vom nächsten Jahr entfernt. Heutzutage ist ein Derivat meistens eine Mischung aus verschiedenen Optionen, Futures, Währungen und Schuldscheinen, und seine Struktur und Preiskalkulation sind im wahrsten Sinne des Wortes eine Wissenschaft für sich. In diesem Geschäft wimmelt es nur so von Leuten mit einem Doktortitel in Mathematik. Manche Derivate sind absichtlich so angelegt, dass man die wahre Natur der ihnen zugrunde liegenden Vermögenswerte gar nicht mehr erkennen kann – aber man darf nicht vergessen, dass es sich dabei oft genug um Schulden handelt, die einfach nur in eine andere Verpackung gesteckt werden. Man verkauft sie in sogenannten »Black Box«-Paketen, deren Aufgabe es ist, ihren eigenen Inhalt zu verschleiern. Es übersteigt den Horizont von Laien bei Weitem, die auf diese Weise entstandenen Produkte zu verstehen, und oft auch den Horizont der Leute, die sie kaufen und verkaufen. »Wir haben dieses Zeugs erfunden, also wissen wir auch, wie es funktioniert«, sagte mein Freund Tony einmal zu mir und bezog sich dabei auf die Tatsache, dass die Bank, bei der er arbeitet, zu den ersten Marktteilnehmern auf dem Gebiet der Derivate gehörte. »Aber ich bekomme langsam den Eindruck, dass viele Banken sich nur deshalb daran beteiligen, weil das die Anderen auch tun – sie haben eigentlich gar keine Ahnung, worauf sie sich da einlassen.« 

Das zählt zu den Gegebenheiten des heutigen Bankwesens, denen wir ins Auge schauen müssen: seine Übernahme durch die höhere Mathematik. Früher war das anders. Mein Vater war, wie schon erwähnt, ebenfalls bei einer Bank angestellt. Er kam 1948 nach London, hatte einen Abschluss der Universität von Melbourne in der Tasche und sprach fließend Japanisch, das er während seines Dienstes in der australischen Armee gelernt hatte. Infolgedessen erhielt er einen Posten bei der Hongkong and Shanghai Bank und verbrachte fast sein gesamtes Berufsleben in Asien. Die Bank, für die er arbeitete, war damals eine äußerst konservative Institution und sehr durch ihre Kolonialvergangenheit geprägt. Aber sie war auch ein gut geführtes Unternehmen, das schon damals anfing zu expandieren. Heute ist diese Bank ein weltweit agierender Firmengigant, der in der Liste der größten Unternehmen der Gegenwart auf dem 21. Platz steht. 1948 war sie in vielerlei Hinsicht eine ganz typische Bank, auch was den folgenden Punkt betrifft: In der Generation der neu eingestellten Manager, zu der mein Vater gehörte, war er der Einzige mit Universitätsabschluss. Er stach aus dem Rest der Angestellten als eine Art Intellektueller heraus, nur weil er studiert hatte. Ein halbes Jahrhundert später stellt die HSBC am liebsten nur noch Leute ein, die Prädikatsabschlüsse aus Oxford oder Cambridge haben, vorzugsweise in Mathematik oder einer Naturwissenschaft. Das ist eine der Folgen der »Mathematisierung« der Banken, die besonders in den neunziger Jahren Konjunktur hatte und seither unumkehrbar geworden ist. Damals begannen die Banker, neue Finanzwerkzeuge und Techniken zu benutzen, die sich aus unglaublich komplexen mathematischen Formeln herleiteten. In seinem brillanten Buch über das Risiko, Narren des Zufalls, schreibt Nassim Taleb über diese Zeit: »Man erzählte sich, dass in jedem aus Moskau eintreffenden Fdietreffenlugzeug zumindest in der letzten Reihe lauter russische, mathematisch orientierte Physiker saßen, die sich auf dem Weg zur Wall Street befanden.«14 Eine der Folgen dieser neuen Tendenz im Bankgeschäft war, dass sie zu erheblichen Wissensdiskrepanzen zwischen den Führungskräften und den »Quants« führte, wie Mathematiker innerhalb des Bankwesens genannt werden. (Einer meiner Freunde, der einen MBA aus Stanford hat, fordert die Studenten in seinen Kursen immer auf, sich für eine der beiden Seiten zu entscheiden: »Dichter« oder »Quants«.) Den Managern gefiel, zu welch tollen Dingen die Quants in der Lage waren, aber sie verstanden sie nicht immer – und das hatte Folgen, die heute leider nur zu deutlich zu Tage treten. Ein ranghoher Beamter im britischen Finanzministerium berichtete einmal, während einer gesellschaftlichen Veranstaltung sei ein Aufsichtsratsmitglied einer Bank zu ihm gekommen und habe ihm gesagt, er habe gute Neuigkeiten: »Wir werden uns in Zukunft nicht mehr in Sachen verwickeln, die wir nicht verstehen.« Der Beamte des Finanzministeriums fügte hinzu: »Seine Bank gehört jetzt uns.« 

Derivate bilden einen wesentlichen Teil dieser neuen mathematischen Komplexität. Eines ihrer hauptsächlichen Anwendungsgebiete ist die Arbitrage. So nennt man Investitionen, die im Endeffekt auf beiden Seiten der Märkte eine Wette abschließen. Dabei nutzen sie geringe Preisunterschiede aus, um auf diese Weise einen relativ risikofreien Profit zu erzielen. (Genau diese Art von Handel war eigentlich Nick Leesons Aufgabe. Er sollte winzige Differenzen im Preis von Nikkei-225-Futures ausnutzen, die zwischen den Börsen von Osaka und Singapur entstanden, weil in Osaka der Handel elektronisch abgewickelt wurde, in Singapur dagegen nicht. Der Preisunterschied bestand jeweils nur ein paar Sekunden, und während dieser Zeit würde Barings dann günstig kaufen und teuer verkaufen – ein garantierter und vollkommen risikofreier Gewinn.) Die mathematische Komplexität, die bei Derivaten ins Spiel kommt, kann man gar nicht hoch genug einschätzen. Das war auch der Grund, warum sich der berühmte Börsenhändler John Meriwether Myron Scholes mit ins Boot holte – jenen Scholes, der die Black-Scholes-Formel mit erfunden hatte – sowie Robert Merton, den Mann, mit dem sich Scholes 1997 den Nobelpreis für Wirtschaftswissenschaften teilte. Mit ihnen zusammen gründete und leitete Meriwether seinen neuen Hedgefonds »Long-Term Capital Management«.6 Die Idee war, dass alle diese klugen Köpfe zusammen einen Wertpapierbestand im Arbitragebereich mit hohem Leverage-Effekt und null Risiko auf die Beine stellen sollten, der, ganz gleich ob nun die Kurse rauf oder runter, seitwärts oder mal eben um die Ecke zum Kiosk gingen, Gewinne einfahren würde. In den ersten vier Jahren vervierfachte sich der Wert von LTCM. Dann jedoch brach das Unternehmen zusammen. Schuld waren zum großen Teil die Wirren, die auf die sogenannte »Russlandkrise« 1998 folgten, als Russland die Bedienung seiner Auslandsschulden einstellen musste. Der Fonds verfügte über Eigenkapital von 4,72 Milliarden Dollar, was eigentlich sehr gesund klingt, wenn da nicht das Problem gewesen wäre, dass er gleichzeitig einem starken Risiko ausgesetzt war, dass also seine Exposure überaus hoch war und sich, dank der Wunder der Kreditaufnahme, des Leverage-Effekts und der Derivate, auf 1,25 Billionen belief. Bei einer Pleite würde das Unternehmen also ein Loch von 1,25 Billionen Dollar in das globale Finanzsystem reißen. Alle diese klugen Köpfe hatten einen klassischen Fehler gemacht: Sie hatten eine sehr unwahrscheinliche Entwicklung (den russischen Zahlungsverzug und seine Konsequenzen) so behandelt, als wäre sie ein Ding der Unmöglichkeit. Wie John Maynard Keynes einmal bemerkte – jener Keynes, der sich und sein College reichmachte, iie ichmachndem er jeden Tag eine halbe Stunde damit verbrachte, im Bett zu liegen und an der Börse zu spekulieren –, gibt es nichts, was so verheerend ist wie eine rationale Strategie in einer irrationalen Welt. Keynes beschäftigte sich ausgiebig mit dem Unterschied zwischen dem Risiko im Sinne von mathematischen Wahrscheinlichkeitskalkulationen – genau das, worum es hier geht – und dem Phänomen der Ungewissheit, jenen Elementen des Lebens und der Menschheitsgeschichte, die auf viel tiefer greifende Weise nicht erfassbar sind. Man kann das Risiko zwar irgendwie steuern, indem man Wahrscheinlichkeiten kalkuliert und sie mit einplant, aber Unabwägbarkeiten kann man nicht steuern, jedenfalls nicht mit einer präzis berechenbaren Methode. Sobald man Risiko und Ungewissheit miteinander verwechselt, hat man sich selbst eine ziemlich böse Falle gestellt. Genau das ist bei LTCM geschehen. Sie waren in eine Kluft geraten und hatten sich dort verfangen. Es war die Kluft zwischen dem mathematisch einschätzbaren Risiko, so wie es in ihren herrlichen Modellen zum Tragen kam, und einem richtig fiesen Hereinbrechen von Ungewissheiten, wie sie die Wirklichkeit so mit sich bringt. Dieser Realitätseinbruch nahm eine Gestalt an, mit der niemand gerechnet hatte – was Unabwägbarkeiten öfter tun –, und das war die russische Zahlungsunfähigkeit. 

Das Ganze wäre ohne die Existenz von Derivaten niemals passiert. In ihrer heutigen Form sind sie die mächtigsten und kompliziertesten Finanzinstrumente, die jemals erfunden wurden. Und sie sind überall. Über eine Billion Dollar an Derivaten werden jeden Tag gekauft und verkauft – viele von ihnen in London. Jedes einzelne Produkt, das sich irgendwie als Derivat handeln lässt, wird auch als Derivat gehandelt. Oder um es mit den Worten von Warren Buffett zu sagen, dem wohl genialsten Börseninvestor unserer Zeit: »Die Palette der Derivatkontrakte ist allein durch die menschliche Fantasie begrenzt (oder wie es einem manchmal vorkommt, durch die Fantasie von Wahnsinnigen). Beim Enron-Konzern nahm man zum Beispiel Derivate von Druckerschwärze und Breitbandanschlüssen in die Bilanz auf, deren Laufzeit weit in die Zukunft reichten. Oder nehmen wir mal an, Sie wollten einen Kontrakt aufstellen, in dem Sie über die Anzahl von Zwillingen spekulieren, die im Jahr 2020 in Nebraska geboren werden. Kein Problem – für den passenden Preis finden Sie ganz leicht einen bereitwilligen Vertragspartner.« Viele Firmen, die den Anschein erwecken, als drehe es sich bei ihren Geschäften um etwas ganz anderes, handeln in Wirklichkeit mit Derivaten. Enron ist das bekannteste Beispiel dafür. Buffett hat eine wahre Derivate-Phobie, nicht zuletzt deshalb, weil er immer gern genau darüber Bescheid weiß, was in den Firmen vor sich geht, in die er investiert. Derivate machen eben das jedoch so gut wie unmöglich. Es ist geradezu unheimlich, wie genau Buffett die Ereignisse vorausgeahnt hat. Damals, im Jahr 2002, schrieb er: 

Der dienstbare Geist der Derivate ist nun unwiderruflich aus der Flasche gefahren. Diese Instrumente werden sich mit ziemlicher Sicherheit vermehren, und das nicht nur zahlenmäßig, sondern auch in ihrer Vielfalt, bis schließlich irgendetwas geschieht, das allen klarmacht, wie hochgiftig sie sind. Die Elektrizitäts- und Gasunternehmen wissen mittlerweile nur zu gut um ihre Gefahr. Dort haben die von Derivaten verursachten Schwierigkeiten dazu geführt, dass kaum noch jemand damit handelt. Aber überall sonst dehnt sich das Derivategeschäft vollkommen ungehindert aus. Die Zentralbanken und Regierungen schaffen es bis heute nicht, die Risiken, die diese Kontrakte darstellen, effektiv in den Griff zu bekommen oder überhaupt zu überschauen. 

Buffett behielt mit diesen Worten auf geradezu erschreckende Weise recht. Ironischerweise kommt in diesem Zitat jene Spielart der Derivate, die schließlich die größte Zerstörun gee Zerstgskraft entwickeln sollte, gar nicht vor: die Credit Default Swaps nämlich (Kreditausfallversicherung), auch CDS genannt. Ich werde in diesem Buch etliche Schuldige nennen, die für den Crash verantwortlich waren, und Derivate stehen dabei ziemlich weit oben auf der Liste. Aber unter den Derivaten gibt es einen Hauptübeltäter, den Bandenführer, den Mafiaboss, die schlimmste Massenvernichtungswaffe von allen. Ähnlich wie einige andere Schuldige an dieser Krise waren die Credit Default Swaps etwas vollkommen Neues. Sie waren von Bankern erfunden worden, die immer neuere, atemberaubendere Möglichkeiten suchten, um immer neuere, atemberaubendere Profite zu machen. 

Als ich begann, mich mit der Finanzwelt zu beschäftigen, fand ich es sehr schwierig, mich an den Gedanken zu gewöhnen, dass Finanzinstrumente tatsächlich »erfunden« werden, dass sie ganz ähnlich ausgetüftelt werden wie Kunstwerke oder wissenschaftliche Theorien. Aber genauso ist es. Credit Default Swaps sind kompliziert, aber auch sie beruhen auf einer sehr alten Idee, und zwar auf einer wesentlich älteren Form von Tauschgeschäft (Swap). Nehmen wir an, Sie hätten einen Lebensmittelladen und sähen recht schwarz, was Ihre Geschäftsaussichten angeht. Ihr Nachbar direkt nebenan betreibt ein Schreibwarengeschäft und denkt ähnlich pessimistisch über seine eigenen Aussichten, hält Ihre jedoch für wesentlich besser. Sie kommen darüber ins Gespräch und einer von Ihnen hat eine brillante Idee: Warum tauschen wir nicht einfach unsere Geschäftseinnahmen aus? Sie bekommen den Jahresgewinn seines Geschäfts und er bekommt Ihren. Sie fahren beide einfach mit Ihrer Arbeit fort – aber Sie einigen sich darauf, die Einnahmen zu tauschen. Die Geschäfte selbst wechseln nicht den Besitzer, wodurch der Tauschhandel – also der »Swap« – »synthetisch« wird, wie man in der Bankersprache sagt. Ein anderes Beispiel: Ihre Hypothek hat noch eine Laufzeit von fünf Jahren und einen festen Zinssatz. Darüber ärgern Sie sich mächtig, weil Sie glauben, dass die Zinsen fallen werden und Sie deshalb mehr bezahlen müssen, als Sie bräuchten. Sie jammern darüber in Gegenwart Ihres Nachbarn, aber statt Sie zu bedauern, fängt er an, sich über seine eigene Hypothek mit variablem Zinssatz zu beschweren, die, wie er sicher zu wissen glaubt, im Begriff ist, wesentlich teuer zu werden, denn er denkt im Gegensatz zu Ihnen, dass die Zinsen jeden Moment steigen werden. Aha! Sie rufen beide plötzlich: Heureka!, warum tauschen wir nicht einfach und zahlen die Hypothek des Anderen ab? Auf diese Weise bekommen Sie beide die von Ihnen gewünschte Zinszahlungsvariante, ohne jedoch etwas so Kompliziertes wie einen Hausverkauf oder eine Refinanzierung Ihrer Hypothek auf sich nehmen zu müssen. Auch das wäre ein »synthetischer« Handel, denn die zugrunde liegenden Vermögenswerte – die Häuser – haben den Besitzer nicht gewechselt. 

Im Unternehmensbereich wurden Swaps zum ersten Mal im Jahr 1981 eingesetzt. Der allererste Swap fand statt, als die Firma IBM überschüssige Schweizer Franken und Deutsche Mark gegen Dollar aus dem Bestand der Weltbank tauschte. Die beiden Unternehmen übertrugen einander sowohl die Einnahmen aus ihren Anleihen als auch die Verbindlichkeiten gegenüber ihren Anleihegläubigern, ohne jedoch die Anleihen selbst zu übertragen. Sie wollten ihre jeweiligen Währungsrisiken eindämmen und ihren Bestand an anderen Währungen erhöhen und zogen es vor, dieses Ziel durch einen Tausch zu erreichen. Das war ihnen lieber, als die Kosten und Risiken auf sich zu nehmen, die eine Emission neuer Schuldverschreibungen und erneute Währungsinvestitionen mit sich gebracht hätten. 

An dieser Stelle sei ein Wort über Anleihen – oder Bonds – gesagt. In der Businesswelt ist jedes Unternehmen regelmäßig gezwungen, Geld aufzunehmen. Man muss neue Fabriken bauen oder will sich andere Märkte erschließen oder eine aggretzer eine ssive neue Marketingstrategie lancieren oder einen Konkurrenten schlucken oder was sonst gerade anliegt: Aus dem einen oder anderen Grund muss jedes Unternehmen irgendwann Geld aufnehmen. Es gibt drei grundlegende Methoden, um das zu tun. Die erste Methode wäre, bei einer Bank Geld zu leihen. Die zweite Methode besteht darin, einen Teil des Eigenkapitals zu veräußern – oder einfacher gesagt, Aktien zu verkaufen – wie in dem Beispiel im vorigen Kapitel, als die XY-GmbH einen zehnprozentigen Anteil ihrer selbst verkaufte. Manche Leute finden es nicht ganz leicht, sich gedanklich daran zu gewöhnen. Tatsächlich sitzt zurzeit einer meiner früheren Arbeitgeber, Conrad Black, der ehemalige Eigentümer des Telegraph, in Florida im Gefängnis, weil er genau dieses Konzept nicht ganz verstanden zu haben scheint. Er ging mit seiner Firma Hollinger an die Börse und beschwerte sich dann über die vielen Scherereien, die ihm seine neuen Aktionäre machten. Er sagte damals, sie hätten nicht verstanden, was eigentlich der springende Punkt an seiner Entscheidung gewesen sei, an die Börse zu gehen, nämlich dass es ihm »die Möglichkeit verschaffen sollte, auf relativ billigem Wege das Kapital anderer Leute zu benutzen«. Black wurde später vor Gericht gestellt, weil er diese Idee offensichtlich ein wenig zu wörtlich genommen hatte. Aber er irrte sich auch von einem theoretischen und ideologischen Standpunkt aus. Den Leuten, die das Eigenkapital eines Unternehmens besitzen, gehört auch das Unternehmen selbst, und sie sind im Allgemeinen nicht geneigt, das je zu vergessen. 

Und das ist auch einer von vielen Gründen, warum Firmen, die Kapital benötigen, die dritte Methode zur Aufnahme von Geld bevorzugen. Diese Methode besteht im Verkauf von Anleihen. Anders gesagt, man leiht sich Geld von den Märkten. Schulden sind ein wesentlicher Aspekt dessen, wie das Kapital arbeitet, und es ist wichtig zu verstehen, dass in der Businesswelt Schulden oft sogar etwas Gutes sind. In diesem Zusammenhang wären Vergleiche mit dem Finanzgebaren einer Privatperson irreführend. Als Privatpersonen versuchen wir – jedenfalls, wenn wir vernünftig sind –, Schulden zu vermeiden. Aber im Geschäftsleben kann das Schuldenmachen sehr nützlich, um nicht zu sagen unentbehrlich sein. Ein Beispiel: Sie besitzen ein Unternehmen, das Kuchen herstellt. Sie investieren 100 000 Euro in Ihr Geschäft und in der Folge wirft es einen Gewinn von 10 Prozent ab. Am Jahresende haben Sie also einen Profit von 10 000 Euro gemacht; das heißt, Sie haben Ihr Kapital für sich arbeiten lassen und es hat Ihnen einen Gewinn von 10 Prozent eingebracht: nicht schlecht. Aber jetzt schauen wir uns mal an, was passiert, wenn Sie sich entschließen, Ihr Geschäft zu vergrößern, indem Sie sich Geld leihen. Sie gehen zur Bank, nehmen einen Kredit über 200 000 Euro auf, bei einem Zinssatz von 4 Prozent, und investieren diesen Betrag in Ihr Unternehmen. Jetzt stellen Sie für 30 000 Euro Kuchen her. Da Sie ja weiterhin einen Profit von 10 Prozent erzielen, sind das nun 30 000 Euro Bruttogewinn. Die 4 Prozent Zinsen, die Sie an die Bank zurückzahlen müssen, kosten Sie 8000 Euro. Und siehe da: Durch die Kreditaufnahme haben Sie aus einem ursprünglichen Gewinn von 10 000 Euro einen Gewinn von 22 000 Euro gemacht, eine Steigerung um 120 Prozent, die Sie allein dem segensreichen Wunder des Schuldenmachens zu verdanken haben. Auch dieses Vorgehen wird manchmal mit dem Begriff »Leverage« bezeichnet, was etwas verwirrend sein mag, weil wir dieses Wort ja im vorigen Kapitel herangezogen haben, um das Verhältnis zwischen Eigenkapital und Verbindlichkeiten zu beschreiben. Aber der zugrunde liegende Gedanke ist der Gleiche: Man verwendet das Geld anderer Leute, um das eigene Kapital härter für sich arbeiten zu lassen. 

Während der Kreditblase schraubte sich die Größenordnung dieser Art von Leverage oder Hebelwirkung in erstaunliche Höhen. Umfang und Bedeutunozeund Bedg solcher Konzepte wie Schulden und Hebelwirkung gehören zu den Dingen, die für die Insider des Finanzgeschäfts selbstverständlich, aber für Laien nur sehr schwer zu begreifen sind. Wenn man sich mit solchen Insidern über Schulden unterhält, kommt man sich manchmal vor wie die Unschuld vom Lande. Während eines Gesprächs mit meinem Freund Tony habe ich mich einmal verwundert darüber geäußert, dass ein gewisser Unternehmer in das Restaurant- und Clubbusiness investiert hatte, wo doch diese Branche nicht gerade berühmt für ihre üppigen Gewinne ist. Seine Antwort kam wie aus der Pistole geschossen: »Der Geldfluss ist sicherlich gut und er muss nur einen Finanzhebel ansetzen. Nehmen wir an, die Restaurants machen eine Million Verlust im Jahr, aber es kommen 10 Millionen an Bargeld herein. Dann versieht er das Ganze einfach mit einer 20-fachen Leverage und plötzlich hat er 200 Millionen zur Verfügung und die eine Million Verlust im Jahr kratzt ihn überhaupt nicht mehr.« Natürlich sollten wir Normalbürger so etwas lieber nicht zu Hause ausprobieren … Obwohl, das Zuhause wäre vielleicht genau der richtige Ort dafür. Die am weitesten verbreitete Form von großangelegter Hebelwirkung, die es im Leben eines Menschen gibt, ist eine Hypothek. Man setzt an das eigene Einkommen einen Finanzhebel mit drei- oder vierfachem Faktor an, um eine einzige, große und hoch illiquide Langzeitinvestition in Form einer Immobilie zu tätigen. Es scheint da draußen eine Art Verschwörung zu geben, die uns daran hindern will, unsere Hypotheken in einem so harschen und unverblümten Licht zu sehen. Jede Werbung für Aktienanlagen ist verpflichtet, die Leute davor zu warnen, dass der Wert von Aktien nicht nur steigen, sondern auch fallen kann, aber im Zusammenhang mit der größten und am wenigsten liquiden Form von Investition, die wir je tätigen werden, gibt es keinerlei derartige Mahnungen. Stattdessen kommen die Mahnungen in Gestalt von brutalen Realitätseinbrüchen, so wie während der gegenwärtigen Wirtschaftsflaute. 

Staatsschulden sind etwas vollkommen anderes als Unternehmensschulden. Sie ähneln eher einer privaten Verschuldung, denn auch hier wird ein Kredit auf das zukünftige Einkommen aufgenommen, um in der Gegenwart Geld zur Verfügung zu haben. Um das tun zu können, müssen die Regierungen Anleihen ausgeben, genauso wie ein Unternehmen das tun würde. Die britische Regierung verkaufte im Jahr 2009 für 225 Milliarden Pfund Anleihen, um für ihre laufenden Kosten genug Geld aufzubringen. Das ist eine beängstigend hohe Zahl, aber der Anleihenmarkt, auch Bondmarkt oder Rentenmarkt genannt, ist ebenfalls beängstigend groß, ein riesiger, geradezu gigantischer Teil der Weltwirtschaft, der für ihre Funktionstüchtigkeit absolut unverzichtbar ist. Der Aktienmarkt zieht zwar wesentlich mehr Aufmerksamkeit auf sich und ist, was Namen und Begriffe angeht, in der Öffentlichkeit besser bekannt, aber Anleihen sind für den Betrieb der Finanzwelt womöglich noch wichtiger. Es geht dort um sehr viel Geld: Der Gesamtwert des weltweiten Anleihenmarkts beläuft sich auf etwa 50 Billionen Dollar. Für Regierungen und für viele Unternehmen sind Anleihen die wichtigste und grundlegende Methode, um an Geld zu kommen. Eine Anleihe bringt dem Käufer während ihrer Laufzeit bis zu ihrer Fälligkeit einen ganz bestimmten, vorher vereinbarten Zinssatz ein. Dabei wird alles im Vorfeld festgelegt: der Preis der Anleihe, der Zinssatz, den sie einbringt, und das Datum, an dem sie fällig wird. Im Fall der von Ihnen gegründeten XY-GmbH sähe das ungefähr so aus: Sie brauchen 10 000 Euro, also verkaufen Sie über diesen Betrag eine Anleihe, deren jährlicher Zinssatz sich auf, sagen wir mal, 5 Prozent beläuft – also 500 Euro im Jahr – und die eine Laufzeit von fünf Jahren hat. Nach Ablauf dieses Zeitraums verpflichten Sie sich, die Anleihe für ihren Nennwert von 10 000 Euro zurückzukaufen. 

Haben Sie damit ein gutes Geschäft gemaehtschäftcht? Vielleicht ja, vielleicht aber auch nicht. Das hängt von vielen Faktoren ab, wie wahrscheinlich es zum Beispiel ist, Zinszahlungen aufrechterhalten zu können. Wenn Ihre Firma also ein relativ hohes Risiko darstellt, müssen Sie für das Geld, das Sie ausleihen wollen, einen höheren Zinssatz bezahlen. Wie sicher oder unsicher die Rückzahlung Ihrer Schulden ist, wird von einer Reihe von Agenturen beurteilt. Diese Agenturen haben eine unendlich wichtige Rolle im Kreditbetrieb. Die bekanntesten Agenturen sind Moody’s und Standard and Poor’s, auch wenn diese Namen in letzter Zeit, wie man zugeben muss, einen etwas ironischen Beiklang bekommen haben, weil so viele ihrer Ratings falsch ausgefallen sind. Darüber hinaus bedeutet »moody« im Englischen so viel wie launisch oder wetterwendisch und wird umgangssprachlich auch im Sinne von illegal, unsicher oder schlichtweg falsch gebraucht. Die weltweit am höchsten eingestuften Schuldverschreibungen haben das Rating AAA, ein Status, den zum Beispiel die Schatzwechsel der US-Regierung innehaben. Dann geht es schrittweise nach unten, über AA und A bis hinunter zu BBB, BB, B, CCC und schließlich R, was mehr oder weniger bedeutet, dass man im Begriff steht, im Schuldgefängnis zu landen.7 Jeder Schuldner, der als BBB oder höher eingestuft ist, gilt als »investitionswürdig«, unterhalb von BBB spricht man von »Junk Bonds« (»Junk« für »Plunder« oder »Schrott«), denn diese Anleihen stellen ein hohes Risiko dar. Das soll aber nicht heißen, dass Junk Bonds eine Randerscheinung am Finanzmarkt wären oder eine unseriöse Form von Investition. (Man kann leicht den Eindruck gewinnen, der Unterschied zwischen Investition und Spekulation sei sehr subjektiv und verschwommen, und damit hat man auch ganz recht. In einem der frühen Romane von Anthony Powell gibt es zum Beispiel einen Generalmajor im Ruhestand, der vollkommen pleite ist und sein Dasein in einer billigen Pension fristet, weil er »sein ganzes Geld durch umsichtige Investitionen verschleudert« hat.) Weil bei Junk Bonds ein sehr hoher Zinssatz gezahlt werden muss, kann diese Art von Anleihe für Investoren äußerst nützlich sein. Und wenn es sie nicht gäbe, dann könnten nur bombensichere Unternehmen Geld aufnehmen und alle möglichen Arten von Entwicklungen, Investitionen und Wachstum wären nicht mehr möglich. Wichtig ist nur, dass alle Beteiligten genau wissen, worauf sie sich einlassen. 

Sollten die Anleihen Ihrer XY-GmbH von den Agenturen ein hohes Rating erhalten, dann müssen Sie einen niedrigeren Zinssatz zahlen – die Anleihen werden als relativ sicher eingestuft und rentieren sich für den Gläubiger daher weniger. Wenn das Rating niedriger ist, sind sehr viel höhere Zinsen zu entrichten. Im Verlauf der Zeit werden die Zinssätze in der Gesamtwirtschaft rauf und runter schwanken und die XY-GmbH-Anleihe mit fünfjähriger Laufzeit wird für Investoren dementsprechend mehr oder weniger attraktiv. Falls die allgemeinen Zinsen auf 2 Prozent fallen, dann sehen die in der XY-Anleihe festgelegten 5 Prozent plötzlich sehr appetitlich aus, und die Person, die sie gekauft hat, könnte sich entschließen, sie gewinnbringend an jemanden zu verkaufen, der gerade eine schicke Einnahmequelle sucht. Andererseits könnten die Zinsen jedoch auch in die Höhe schießen und man bekäme leicht 7 Prozent für eine Investition. Dann sehen die 5 Prozent schon wieder wesentlich unattraktiver aus, und der Preis der XY-GmbH-Anleihe sinkt. Das Gleiche geschieht, wenn das Ende der Laufzeit bevorsteht. Das ist der Moment, in dem die XY-GmbH die Anleihe oder den Bond zurückkauft, und zwar für den Wert, der darauf genannt ist – also den Nennwert. Es leuchtet ein, dass der Marktpreis der Anleihe, je näher der Zeitpunkt rückt, an dem sie ganz genau 10 000 Euro wert ist, sich diesem Nennwert auch immer weiter annähern wird. All diese Faktoren zusammen bewirken, dass der weltweitamtder wele Anleihenmarkt eine riesige, komplizierte, sich vielfach überschneidende und zutiefst vernetzte Angelegenheit ist. Es gibt unendlich viele Rädchen im Getriebe und zahllose Gelegenheiten für Handel, Wechselgeschäfte und den Tausch von Einnahmeflüssen. Das war auch der Zusammenhang, in dem 1981 zum ersten Mal Swaps auftauchten.15 Anfänglich diente ein Swap als Methode, die Einkünfte aus verschiedenen Arten von Bonds zu tauschen (swap). Der erste derartige Deal wurde von der Bank Salomon Brothers abgeschlossen, war zehn Jahre lang 210 Millionen Dollar wert und brachte eine vollkommen neue Art von Handel ins Rollen. Unternehmen begannen, Anleihen und ähnliche Produkte untereinander auszutauschen, und erschlossen sich damit ganz neue Branchen. Sie konnten ihre ökonomischen Fangarme weiter ausbreiten, ohne vom eigenen Kerngeschäft abweichen zu müssen. Die Swaps waren besonders beliebt als Methode, mit den Zinsraten anderer Unternehmen und deren unterschiedlichen Währungsrisiken herumzuspielen. Im Sommer 1994 waren Swaps im Bankwesen bereits ein rauschender Erfolg: Das Volumen der Zins- und Währungsderivate belief sich auf 12 Billionen Dollar, mehr als die gesamte Wirtschaftsleistung der Vereinigten Staaten. 

Einer der wichtigsten Akteure auf diesem Gebiet war die Bank J. P. Morgan. Banken haben unterschiedliche Charaktere, je nach ihrer jeweiligen Geschichte und den Führungspersönlichkeiten – was natürlich nicht nur für Banken, sondern für die meisten Unternehmen und eigentlich alle Institutionen gilt. Die Bank J. P. Morgan wurde nach ihrem Gründer, John Pierpont Morgan, benannt, einem Finanzier, dessen Macht, Reichtum und Ansehen legendär waren und der sich darüber hinaus noch als genialer Kunstsammler betätigte. In der Geschichte des Finanzwesens wurde Morgan dadurch berühmt, dass er das gesamte US-amerikanische Bankensystem vor dem Zusammenbruch rettete, und das sogar gleich zweimal, zunächst während der Finanzpanik von 1893 (als er der amerikanischen Staatskasse mehrere Millionen Dollar lieh, damit sie Gold ankaufen konnte) und dann noch einmal 1907 (als er in seinem Haus Zusammenkünfte mit anderen leitenden Bankern abhielt und sie so lange drangsalierte, bis sie sich bereit erklärten, in einer gemeinsamen Aktion die Zahlungsfähigkeit des Systems zu sichern). Diese Art von Machtfülle, zusammen mit seiner beeindruckenden körperlichen Präsenz, führte dazu, dass ihn eine relativ bedrohliche Aura umwehte, die E. L. Doctorow in seinem Roman Ragtime eindrucksvoll eingefangen hat. Darin verbringt der Bankier wegen seines Interesses am Okkulten und Geheimwissen eine Nacht in der innersten Kammer der Cheopspyramide, um wer weiß welche Weisheit zu erlangen … Seltsam, dass er auf den Fotografien, die es von ihm gibt, so pummelig und nichtssagend aussieht, ein Walross von einem Mann mit einer Knollennase und einem militärischen Schnurrbart, der nicht besonders scharfsichtig wirkt. 

Die Bank J. P. Morgan hatte mehr Ähnlichkeiten mit den Fotografien des Mannes als mit seinem Ruf in der Gesellschaft. Sie war ein zutiefst seriöses Wall-Street-Unternehmen der alten Schule, mit einer langen Liste ähnlich seriöser und geachteter Kunden. Die Bank war eine von zwei Institutionen, die das Erbe J. P. Morgans fortführten: die andere war das Finanzdienstleistungsunternehmen Morgan Stanley. Das erste, von J. P. Morgan gegründete Institut wurde 1935 während der Weltwirtschaftskrise im Rahmen des Glass-Steagall-Gesetzes zerschlagen. Dieses Gesetz war verabschiedet worden, um Privatkundenbanken, also die Art von ganz normaler Bank, mit der wir alle täglich zu tun haben, von Investmentbanken zu trennen, jener Art von Bank also, die komplexe Finanzinstrumente emittiert, an den Kapitalmärkten Handel treibt und Fusionen und Akquisitionen betreut. Man könnte die beiden Banktypen auch als Sparschwein auf der einen un nider eind Kasino auf der anderen Seite bezeichnen. Die Absicht hinter dem Glass-Steagall-Gesetz war, zu verhindern, dass die Banken, die sich um die Konten der Allgemeinheit kümmerten, durch irgendwelche Kasinospielereien in Gefahr gerieten. 

In den neunziger Jahren war J. P. Morgan bereits einer der Hauptakteure auf dem Swap-Markt. Seit dem Swap zwischen IBM und der Weltbank florierte dieser Markt kräftig. Das Problem war nur, dass er ein wenig zu kräftig florierte. Mittlerweile war auch wirklich jeder am Swap-Geschäft beteiligt, was dazu führte, dass die Margen niedriger wurden und das Ganze dadurch wesentlich weniger profitabel war. 1994 ging deshalb das Swaps-Team von J. P. Morgan auf Wochenendfahrt nach Boca Raton in Florida, um dort eine Idee für ein neuartiges und daher auch auf neue Weise lukratives Produkt auszuhecken, das sich gut verkaufen ließ. Die Welt der Banker funktioniert nach anderen Regeln als der Rest der Firmen- und Businesswelt. Diese Art von Firmenausflug ist ein gutes Beispiel dafür. In jedem anderen Unternehmen würden sich die Angestellten während eines solchen Wochenendes nach Plünderung der Minibar die Kante geben, den daraus resultierenden heftigen Kater auskosten, sich an Kollegen oder Kolleginnen heranmachen, auf die sie schon lange scharf waren, und sich gegenseitig besonders peinliche Dinge – vorzugsweise Pornofilme – auf die Hotelrechnung setzen. Um die Form zu wahren, brütet man noch ein paar neue Ideen aus, die man dann, sobald man wieder zurück am Arbeitsplatz ist und die Leberwerte sich normalisiert haben, diskret unter den Tisch fallen lässt. Aber bei Bankern sieht das Ganze vollkommen anders aus. Das J.-P.-Morgan-Team hielt sich zwar bei seinem Firmenausflug in mancher Hinsicht ebenfalls an den normalen Verhaltenskodex: Es wurde exzessiv gesoffen, einem leitenden Angestellten wurde die Nase gebrochen und ein zu Schrott gefahrener Jetski und zahllose Cheeseburger wurden auf die Rechnung einer anderen Person gesetzt: alles vollkommen normale Verhaltensweisen. Aber das J.-P.-Morgan-Team verstieß insofern gegen die Tradition, als es mit einer wirklichen, echten Idee nach Hause zurückkehrte – einer Idee, die das gesamte Bankwesen umkrempelte und deren Folgen heute die Wirtschaft des ganzen Planeten erschüttern. 

Die Idee des J.-P.-Morgan-Teams war eine ganz neue Form von Swap. In einem privaten Finanzhaushalt sähe das ungefähr so aus: Nehmen wir an, Ihre Nachbarn, die Schmidts, treten an Sie heran und bitten Sie, ihnen etwas Geld zu leihen, zum Beispiel für den Ausbau ihres Dachbodens. Sie haben zufällig gerade 100 000 Euro übrig, genau die Summe, die Ihre Nachbarn brauchen. Die Schmidts versprechen, Ihnen einen guten Zins zu zahlen, sagen wir, 1000 Euro im Monat (um die Rechnung so einfach wie möglich zu halten) und Ihnen dann am Ende des Jahres die Kreditsumme zurückzuzahlen. Also gewähren Sie ihnen das Darlehen. Dann fragen Sie sich aber plötzlich, was passiert, falls die Schmidts es nicht schaffen, die Tilgungszahlungen zu leisten, auf die Sie sich nun als bequemes zusätzliches Einkommen eingestellt haben. Daraufhin fragen Sie Ihre Nachbarn auf der anderen Seite, die Schneiders, ob sie vielleicht Interesse hätten, sich nebenbei ein bisschen Geld dazuzuverdienen. Das haben sie, und also tauschen Sie mit ihnen: Die Schneiders übernehmen das Risiko, dass die Schmidts ihre Zahlungen nicht mehr leisten können – mit anderen Worten, falls die Schmidts zahlungsunfähig sind, bekommen Sie Ihr Geld von den Schneiders –, und als Gegenleistung bezahlen Sie ihnen eine bestimmte Gebühr, sagen wir, 50 Euro im Monat. Eigentlich haben Sie auf diesem Wege eine Art Versicherung abgeschlossen. Die Schmidts bekommen ihre 100 000 Euro, Sie Ihre 1000 Euro im Monat und die Schneiders erhalten ihre 50 Euro. Wenn die Schmidts nicht mehr zahlen können, fordern Sie das Geld stattdessen von den Schneiders ein. 

Wie Ihnen vielleicht aufgeitsleicht fallen ist, hat dieses Geschäft einen enormen Vorteil: Sie haben es geschafft, Geld zu einem guten Zinssatz zu verleihen, und das ohne jedes Risiko. Sie haben das Risiko einfach mit einer Versicherung aus der Welt geschafft. Eine der Grundregeln des Geldgeschäfts lautet, dass das Risiko und der Lohn, den man daraus zieht, einander direkt entsprechen – die Höhe der Summe, die man verdienen kann, hängt von der Höhe des Risikos ab, das Sie bereit sind einzugehen. Aber Sie haben die Sache gerade so eingefädelt, dass es gar kein Risiko mehr gibt. Wie gesagt, wenn die Schmidts nicht mehr zahlen können, dann zahlen eben die Schneiders. Wenn man einmal darüber nachdenkt, eröffnen sich dadurch ganz ungeahnte Möglichkeiten. 

Übersetzt in den Unternehmensbereich, in die Welt der Bonds und Kredite, sieht das ganz ähnlich aus: Die neue Idee lautete, das Risiko des Zahlungsverzugs oder der Zahlungsunfähigkeit (Default) einfach zu tauschen (Swap). Man verkauft das Risiko, dass der Kreditnehmer nicht mehr in der Lage ist zu zahlen. Im Bankwesen hatte diese Idee enormes Potential. Weil das Bankgeschäft auf der Kreditvergabe an Kunden aufbaut, ist das Risiko, dass diese Kunden zahlungsunfähig werden, ein nicht wegzudenkender Aspekt dieser Branche. Ein Produkt, das es erlaubte, dieses Risiko zu reduzieren – indem man es einfach an einen anderen verkaufte –, versprach, einen neuen Markt von ungeheuren Ausmaßen zu erschließen. Das neue Produkt würde einer Art Versicherung ähneln. Der zu versichernde Gegenstand war das Risiko des Zahlungsverzugs oder der Zahlungsunfähigkeit bei einem bestimmten Schuldverhältnis. An dem ersten Geschäftsabschluss dieser Art war der Mineralölkonzern Exxon beteiligt. Man brauchte dort einen neuen Kreditrahmen, um die Schäden der Ölkatastrophe abzudecken, die durch die Havarie der Exxon Valdez im Jahr 1989 entstanden waren und die sich womöglich auf 5 Milliarden Dollar belaufen würden. Die Firma Exxon war schon sehr lange Kunde bei J. P. Morgan, und die Bank wollte sie daher nur ungern abweisen, obwohl der Vertrag sehr viel Kapital binden würde, das die Bank anderswo gewinnträchtiger einsetzen konnte. Bestimmte Regeln schrieben den Banken vor, wie hoch die Kapitalsumme zu sein hatte, die sie zurückhalten mussten, falls es Kreditausfälle gab. Die Basel-Regeln, benannt nach der Stadt in der Schweiz, in der das Regelwerk formuliert wurde, werden auf internationaler Ebene als Vorgabe akzeptiert. Diese Regeln schreiben vor, dass Banken 8 Prozent ihres Eigenkapitals als Reserve zurückhalten müssen, um das Risiko ausstehender Kredite abzudecken. Die Banker fanden das sehr lästig. Es schränkte den Umfang ein, in dem sie Kredite vergeben und Risiken eingehen konnten und somit auch ihren möglichen Profit. Wenn die Bank dem Exxon-Konzern ein Darlehen gewährte, dann musste sie 8 Prozent dieses Betrags als Reserve zurückbehalten. Dieses Geld würde einfach nur nutzlos herumliegen, statt draußen in den Märkten Gewinne einzufahren. 

Bei diesen Überlegungen ging Blythe Masters, einem der Mitglieder des Swap-Teams von Boca Raton, ein Licht auf. Sie hatte die Idee, den Kreditrahmen gegen Gebühr an die European Bank of Reconstruction and Development (Europäische Bank für Wiederaufbau und Entwicklung) zu verkaufen. Falls Exxon dann das Geld haben wollte, musste die EBRD es herausrücken – und bekam als Gegenleistung von J. P. Morgan eine Vergütung dafür, dass sie das Risiko übernommen hatte. Auf diese Weise erhielt der Exxon-Konzern seinen Kreditrahmen, die Bank J. P. Morgan konnte ihren Verpflichtungen gegenüber einem Kunden nachkommen, ohne gleichzeitig die Kapitalreserven angreifen zu müssen, die sie nun für attraktivere Projekte verwenden konnte, und die EBRD erhielt eine Vergütung. Dieses Geschäft war so neuartig, dass es noch nicht einmal einen Begriff dafür gab. Man entschied sich schließlich für »Credit Default Swap«. Wenn man aber das Risiko eines Ksersiko eiredits verkaufte, dann folgte daraus logischerweise, dass der Kredit nun risikofrei war. In diesem Fall konnte man doch eigentlich getrost das betreffende Kapital – da es ja keinem Risiko unterlag – für einen anderen Kredit benutzen, ohne dabei gegen die Basel-Regeln hinsichtlich der Reservevorschriften zu verstoßen. Kein Schaden, kein Vergehen, kein Risiko, keine Notwendigkeit, nützliches Kapital zurückzuhalten. Nach monatelanger Arbeit und endlosem Gefeilsche um die Regeln wurde der Deal schließlich von den Aufsichtsbehörden genehmigt. Sie schlossen sich letztendlich der Ansicht an, dass der auf diese Weise vollzogene Verkauf eines Risikos zu begrüßen sei, weil das Risiko dann über das Finanzsystem verteilt und nicht an einem einzigen Ort gebündelt wurde. 

So weit so gut, fand J. P. Morgan. Aber die Verhandlungen hatten viel Zeit und Mühe gekostet und die Bank würde erst dann in der Lage sein, mit Credit Default Swaps wirklich Geld zu verdienen, wenn es gelang, den Prozess zu rationalisieren und für den Massenmarkt umzubauen. In dem oben beschriebenen privaten Beispiel ist die persönliche Seite der Angelegenheit ein notwendiger Teil des Geschäfts: Sie kennen Ihre Nachbarn und können in etwa einschätzen, wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass sie das Geld zurückzahlen, und daher auch, wie sicher Ihre Investition ist. Aber um aus einem derartigen Geschäft wirklich Geld zu schlagen, wäre es sehr viel lukrativer, wenn man dieses Stadium einfach überspringen könnte – diesen mühsamen Prozess, bei dem man jeden Fall einzeln prüfen und den Leuten auf den Zahn fühlen muss, um einzuschätzen, wie hoch das Risiko eines Zahlungsausfalls ist. 

Die Erfindung, die all das möglich machte, war die »Securitization«, die wertpapiermäßige Unterlegung bzw. Verbriefung von Verbindlichkeiten. Das Problem mit den Credit Default Swaps unterschied sich nicht von dem Problem, das auch allen anderen Bankgeschäften anhaftet und das immer und überall auftaucht: das Risiko nämlich, dass die Person, der man Geld leiht, nicht in der Lage sein wird, es auch zurückzuzahlen. Jeder Kredit ist ein Fall für sich, der gründlich geprüft werden muss. Deswegen ist es auch so schwierig, diesen Prozess für den Massenmarkt umzustrukturieren. Das EBRD-Exxon-Geschäft erforderte zum Beispiel viele Monate intensiver Arbeit (und der erste Swap, der Tausch zwischen IBM und Weltbank, hatte ganze zwei Jahre in Anspruch genommen). Bei der Securitization ging man nun wie folgt vor: Man bündelte mehrere Kredite und verließ sich dann darauf, dass die große Anzahl, kombiniert mit dem Gesetz, dass der Durchschnitt sich behauptet, das Risiko eindämmen würde. Selbst wenn einige Kredite platzten, würden es doch die meisten anderen nicht tun und so den Kapitalstrom gewährleisten. Auf diese Weise wurde das Risiko eines Zahlungsausfalls verteilt und minimiert. Es würde also zwei Einnahmequellen geben: eine aus dem Verkauf der Kredite und eine zweite aus den regelmäßigen Rückzahlungen. Und dann hatte jemand noch eine Idee: Man sollte die Wertpapiere in unterschiedliche Risikostufen aufteilen und entsprechend verkaufen. Dadurch würden sich riskante und weniger riskante Kredit-Tranchen ergeben, für die natürlich auch unterschiedliche Zinssätze anfielen, je nachdem, wie hoch das Risiko war. Diese Vorgehensweise nannte man »Tranchierung«. Einige Kunden würden die Schuldscheine mit dem höheren Zinssatz und logischerweise auch dem höheren Risiko kaufen wollen; andere würden die sichereren, aber daher auch weniger lukrativen Papiere bevorzugen. Man war jetzt in der Lage, den Kunden genau den Grad an Risiko zu bieten, den sie wollten, auf sie persönlich zugeschnitten. All diese Ideen lagen im Bankwesen schon in irgendeiner Form in der Luft. Bill Demchak von J. P. Morgan fasste sie zusammen, um wertpapiermäßig unterlegte Bündel von Credit Default Swaps zu erstellen – also Versicherungsbündel gegen Kreditzahlungsausfall tzahluusfall , und verkaufte diese an Investoren. Die Investoren erhielten den Kapitalfluss entsprechend der Risikostufe, die sie gewählt hatten, die Bank hatte eine Versicherung für die Kredite und bekam zusätzlich die Gebühren für den Geschäftsabschluss. 

Es gab jedoch noch eine letzte Komponente bei der Erfindung des J.-P.-Morgan-Teams. Sie gründeten ein Offshore-Unternehmen – also eine Briefkastenfirma –, das sie als Special Purpose Vehicle (Zweckgesellschaft), abgekürzt SPV, bezeichneten. Dieses Unternehmen sollte dieselbe Rolle übernehmen, die beim ersten Credit Default Swap die EBRD gespielt hatte. Die Zweckgesellschaft würde 9,7 Milliarden Dollar an Risiken von J. P. Morgan übernehmen und diese Risiken dann an Investoren weiterverkaufen, in Form von Wertpapieren, die unterschiedliche Zinsraten abwarfen. Das Zahlungsausfallsrisiko war also nun an die SPV verkauft, dann gebündelt, in eine Palette von Wertpapieren aufgeteilt und an Investoren weiterverkauft worden. Warum machten sich die Banken die Mühe, diese Zweckgesellschaften einzurichten? Dafür gab es zwei Gründe. Zum einen wollte man die Swaps aus der Bilanzaufstellung der Bank heraushalten. Je mehr Aktiva die Banken im Verhältnis zu ihrem Eigenkapital in ihrer Bilanz stehen haben, desto höher wird ihre Leverage Ratio. Wenn diese Aktiva aber in der Bilanz nicht in Erscheinung traten, würde es so aussehen, als habe die Bank eine niedrigere Leverage Ratio, und das Ganze machte einen viel sichereren Eindruck. Was die Aufsichtsbehörden und Investoren nicht wussten, konnte ihnen auch keine Kopfschmerzen bereiten. Und darüber hinaus waren diese Zweckgesellschaften an Orten wie den Kaimaninseln, den Bermudas oder Bahamas oder den British Virgin Islands gegründet worden – also »offshore« –, weil man damit schlicht und einfach Steuerzahlungen vermeiden konnte. Das Beste an der Sache war, dass gemäß den Berechnungen von J. P. Morgan die zugrunde liegenden Kredite so sicher waren, dass sie nur für 700 Millionen Dollar Versicherungen verkaufen mussten, um ein Kreditvolumen von 9,7 Milliarden abzudecken. Die Agentur Moody’s zierte sich eine Weile, stimmte dieser Ansicht dann aber doch zu. Und siehe da: Eine ganz neue Ära im Bankwesen war angebrochen. Das Unternehmen J. P. Morgan hatte eine Möglichkeit entdeckt, mit der es die Risiken aus seiner Buchhaltung einfach ausradieren, gleichzeitig aus diesen Risiken sogar noch Profit schlagen und das Kapital für andere Darlehen loseisen konnte. Es war ein ökonomisches Wunderwerk. Einzig der Name der Angelegenheit war unschön. Man hatte sie BISTRO genannt – eine Abkürzung für Broad Index Secured Trust Offering (was übersetzt in etwa »Gesichertes Trust-Angebot mit weitgefasstem Index« heißen könnte). Dadurch klang das neue, auf so überaus geniale Weise zusammengebraute Finanzinstrument wie ein Ort, an dem man sich ein Steak mit Pommes Frites bestellen konnte. An den Märkten setzte sich eine ganz andere Bezeichnung durch, nämlich »Synthetic Collateralized Debt Obligations« (synthetische verbriefte Kreditanleihen). 

Um die Übersicht darüber zu behalten, in welche Richtung wir uns mit diesen neuen Finanzinstrumenten bewegen, sei noch einmal das Beispiel der Privathaushalte herangezogen. Erinnern wir uns an das Arrangement, das Sie mit den Schmidts getroffen haben, damit diese ihr Dachgeschoss ausbauen können, und das Sie dann mit Hilfe Ihrer anderen Nachbarn, der Schneiders, versichert haben. Dabei handelte es sich um einen geradlinigen Tausch – bzw. Swap – von Risiken. Das Geschäft verlief gut, aber jetzt denken Sie darüber nach, wie Sie das Konzept noch verbessern könnten, falls ein weiterer Nachbar Sie um Geld bittet. Denn Sie ärgern sich allmählich ein wenig darüber, dass durch das Darlehen Ihre gesamten Kapitalreserven von 100 000 Euro gebunden sind. Als eine andere Nachbarsfamilie, die Müllers, davon erfährt, dass Sie den Schmidts Geld geliehen haben, und Sie nun bittet, i mesun bitthr einen ähnlichen Kredit zu gewähren, können Sie nun mit einer etwas kreativeren Lösung aufwarten. Zum einen wissen Sie, dass das Geld, das Sie ausleihen, vollkommen sicher ist. Weil die Schmidts ihr Haus umbauen, dient das Kapital, das Sie ihnen geliehen haben, dazu, den Wert der Immobilie zu steigern, weshalb es in Ihren Augen keinerlei Risiko gibt. Also entschließen Sie sich nun, Ihre 100 000 Euro einfach an die Müllers weiterzuverleihen. Wo Sie dieses Geld nun auftreiben, ist dabei natürlich zweitrangig, denn Ihr Plan kann überhaupt nicht schiefgehen! Die Immobilienpreise schießen in Ihrer Gegend gerade in astronomische Höhen. Um Kapital braucht man sich keine Gedanken zu machen. Die 100 000 Euro stellen nicht das geringste Risiko dar. Was ist schon das Schlimmste, das passieren kann? Den Schmidts oder den Müllers könnte das Geld ausgehen. Es könnte alles schiefgehen und sie wären nicht mehr in der Lage, ihre Kredite zurückzuzahlen, und müssten schließlich sogar ihre Häuser verkaufen. In diesem Fall bekommen Sie aber trotzdem Ihre 100 000 Euro zurück. Das einzige Risiko besteht darin, dass Sie die 12 000 Euro Zinsen verlieren, die die Nachbarn Ihnen schulden – aber auch dieses Risiko verkaufen Sie an die Schneiders, also haben Sie das ebenfalls aus der Welt geschafft. Doch die Geschichte ist noch nicht zu Ende! Jetzt treten nämlich die Meyers, eine weitere Nachbarsfamilie, an Sie heran und wollen das gleiche Geschäft mit Ihnen abschließen. Die Meyers sind gewillt, Sie sind gewillt, die Schneiders sind gewillt, das einzige Problem ist nur, dass Ihnen die finanziellen Mittel ausgegangen sind, weil Sie Ihre 100 000 Euro schon an die Müllers ausgeliehen haben. Aber weil dieses Geld ja keinerlei Risiko unterliegt, spricht eigentlich nichts dagegen, es einfach noch einmal zu verleihen. Sie gründen also eine Firma, im Idealfall in irgendeiner Steueroase, und gewähren dieser Firma einen Kredit, damit sie Ihnen das Darlehen abkaufen kann. Sie leihen ihr eine virtuelle Summe von 100 000 Euro, die Firma kauft Ihnen das Darlehen der Müllers ab und stellt Ihnen dann ihrerseits einen Kredit über 100 000 Euro aus, wodurch Sie jetzt wieder die nötigen Mittel zur Verfügung haben. (In der Praxis würde das Privathaushaltsbeispiel spätestens jetzt aufhören zu funktionieren, denn Sie können sich nicht selbst Geld leihen und mit dieser Art Methode einfach einen Kredit aus dem Boden stampfen. Aber große Finanzinstitute sind sehr wohl in der Lage dazu und tun es auch.) Jetzt verkauft Ihre Briefkastenfirma, nennen wir sie die Dachgeschoss-GmbH, das Zahlungsausfallsrisiko (Default Risk) des Müller-Darlehens an die Schneiders: ein klassischer Credit Default Swap. Und wenn dann eine weitere Nachbarsfamilie kommt und Sie um einen Kredit von 100 000 Euro bittet, tun Sie das Gleiche noch einmal, und dann gleich nochmal, sagen wir, insgesamt zehn Mal. Das Geld fließt in Strömen auf Ihr Konto und alle haben etwas davon: Die Nachbarn bekommen das Geld für ihren Dachgeschossausbau, Sie bekommen sämtliche Rückzahlungen, die an die Briefkastenfirma überwiesen werden, die Schneiders bekommen das Geld für die Versicherungsgebühren und das Allerschönste ist, dass es für Sie bei der ganzen Sache keinerlei Risiko gibt, denn das haben Sie ja mit einer Versicherung aus der Welt geschafft. Sie brauchen sich keine Sorgen zu machen, ob Ihre Nachbarn tatsächlich in der Lage sein werden, Ihnen das Geld zurückzuzahlen. Denn wenn sie es nicht können, müssen ja die Schneiders einspringen. 

Von einem finanztechnischen Standpunkt aus gesehen ist diese Idee so wunderbar, dass man ihre Vorteile gar nicht alle aufzählen kann. Die neuen CDS-Instrumente (CDS für Credit Default Swap) sind eine herrlich effiziente Methode, um Risiken aufzuteilen und dadurch zu minimieren. Zumindest sind sie es, wenn man sie so einsetzt, wie es von ihren ursprünglichen Erfindern gedacht war. Am Finanzmarkt stehen Zusammenbrüche und Implosionen oft sehr eng mit einer zu hohenf Iner zu  Konzentration von Risiken in Verbindung: etwa, wenn man eine zu hohe Wette an einem einzigen Ort plaziert. Zu der Zeit, als man den CDS erfand, war in den USA die letzte große Bankenmisere die Savings-and-Loan-Krise zu Beginn der achtziger Jahre gewesen. Damals hatte eine zu hohe Konzentration von Risiken beim US-Sparkassenverband eine wichtige Rolle gespielt. Das war auch einer der Gründe, warum die Finanzaufsicht den CDS-Papieren so wohlwollend gegenüberstand. Man glaubte, mit ihnen sei ein nützliches Instrument geschaffen worden, durch das man Risiken verteilen und somit minimieren konnte. Niemand ahnte, dass sie stattdessen im gesamten Finanzsystem ein vollkommen unkontrollierbares und nahezu unsichtbares Ausmaß an Risiken verstreuen würden. Ein zweiter Vorteil war, dass diese neuen Instrumente eine völlig neue Methode eröffneten, um sich am Geschäftsbetrieb anderer Unternehmen zu beteiligen. Wie Sie sich vielleicht erinnern, gibt es zwei grundlegende Arten, um in ein Unternehmen zu investieren, und daher auch zwei Methoden für das Unternehmen, Geld aufzunehmen: Aktien, mit denen man einen Teil der Firma kauft, und Anleihen, mit denen man der Firma Geld leiht. Das Geniale an den CDS-Papieren war, dass sie einen dritten Weg ermöglichten. Man erhielt regelmäßige Zahlungen (ähnlich wie bei einer Anleihe oder einem Bond) und setzte sich der Gefahr (Exposure) aus, dass die Gegenpartei zahlungsunfähig wurde (ebenfalls wie bei einer Anleihe), aber das Ganze war insofern attraktiver, als das Kapital bei diesem Prozess nicht unwiderruflich gebunden war. Man musste das Geld erst dann wirklich aufbringen, wenn die Gegenpartei nicht mehr zahlen konnte. Wenn man dann ein bisschen finanziellen Einfallsreichtum besaß, konnte man sein Geld immer und immer wieder einsetzen, denn man musste für den Fall einer Zahlungsunfähigkeit ja nur einen Teil davon als Sicherheit hinterlegen. Um noch einmal zu dem obigen Beispiel zurückzukehren, hieße das Folgendes: Nehmen wir an, die Schneiders decken einen Risikoumfang von 100 000 Euro ab. Dann würden die Regeln ihnen vorschreiben, dass sie nur 10 000 Euro wirklich verfügbar haben müssen. Hätten sie tatsächlich einen Betrag von 100 000 Euro zur Hand, dann könnten sie das Zehnfache dieser Risikosumme garantieren. Ihre 100 000 Euro würden ihnen also einen Umfang von 1 000 000 Euro im CDS-Geschäft ermöglichen. Das ist in der Tat sehr attraktiv. Wie durch ein Wunder machen die Credit Default Swaps es möglich, den Betrag von 100 000 Euro zehn Mal auszuleihen und die CDSs dann an zehn weitere Personen mit 100 000 Euro zu verkaufen. Die CDSs haben Ihr Kapital mit geradezu verblüffender Effizienz arbeiten lassen. 

Diese neuen Finanzinstrumente waren eine überaus raffinierte Angelegenheit, aber sie hatten eine bedauerlichen Nebeneffekt: Sie machten das Bankwesen kaputt. Und das taten sie deshalb, weil das Bankgeschäft im Grunde genommen sehr simpel ist oder es zumindest sein sollte. Die Kunden deponieren ihr Geld auf der Bank, bekommen dafür Zinsen, die Bank leiht das Geld anderen Leuten und berechnet dafür höhere Zinsen. Das ist weder glamourös noch spannend, aber das Bankgeschäft sollte auch keine Ähnlichkeit mit Basejumping oder Hiphop haben. Stattdessen ist es schlicht und einfach eine sichere Methode, für immer und ewig Geld zu verdienen (und, was auch nicht unwichtig ist, Kredite für die Wirtschaft zu generieren). Das Ganze funktioniert so lange, wie eine überaus wichtige Regel eingehalten wird: Die Bank muss darauf achten, wem sie Geld leiht. Die Qualität der Darlehen ist von entscheidender Bedeutung, denn diese Darlehen sind genau die Vermögenswerte, mit denen die Bank Geld verdient. Und das ist durchaus keine nebensächliche oder beiläufige Frage, es ist das Herzstück des Bankgeschäfts. Das Problem mit dem Zusammenschnüren von Kreditpaketen und ihrer »Securitization«, also der Verbriefung von Verbindlichkeiten, war Folgendes: Dieser Prozess verstieß gegen das grundlegende Prinzipdas>Pr, dass jede Bank jeden Kredit individuell einschätzen und kontrollieren muss. Durch die neuen Finanzinstrumente wurde das unmöglich gemacht. Die mathematischen Prinzipien der Bewertungsmodelle – fürchterlich komplizierte Gleichungen, mit denen wahrscheinliche Entwicklungen und Zusammenhänge eingeschätzt werden sollten und die von den Mathematikgenies des Unternehmens in bester Verrückter-Professor-Manier zusammengebraut worden waren – übernahmen die Aufgabe, das statistische Risiko zu bewerten. Die Vorstellung, man könne als Bankangestellter dem Kreditnehmer noch persönlich auf den Zahn fühlen und so versuchen, herauszufinden, ob er vertrauenswürdig ist, schien plötzlich lächerlich antiquiert. Und was die Risiken anging – nun, um es mit den Worten von Lawrence Summers zu sagen, als dieser noch stellvertretender Finanzminister der USA war: »Bei den Parteien, die an einem solchen Vertrag beteiligt sind, handelt es sich größtenteils um äußerst erfahrene Finanzinstitute, die zweifellos sehr gut in der Lage sind, sich vor Betrug und etwaigen Insolvenzen der Gegenparteien zu schützen.« Das war, wie sich herausstellen sollte, kompletter Unsinn. Am Ende war es der Steuerzahler, der die Rechnung für die Insolvenzen der Gegenparteien zu tragen hatte. Und die dabei anfallenden Beträge waren und sind riesig. 

Wie es der Zufall wollte, war es die Versicherung gegen genau solche Insolvenzen, die für den Zusammenbruch von AIG verantwortlich war. Die AIG (American International Group) ist ein Versicherungskonzern von gigantischen Ausmaßen, der zu seinen besten Zeiten 200 Milliarden Dollar wert war und somit definitiv in die Kategorie des »too big to fail« einzuordnen war.8 AIG füllte im Prinzip die Rolle aus, die in unserem Beispiel oben die Schneiders spielten. Der Konzern garantierte alle Versicherungen und war der weltweit größte Akteur auf dem CDS-Markt. Fans von Akronymen innerhalb der Finanzwelt werden es vielleicht unterhaltsam finden, dass die AIG durch CDSs und CDOs zu Fall gebracht wurde. Will sagen, der Konzern handelte mit Credit Default Swaps, die auf Collateralized Debt Obligations (verbrieften Kreditanleihen) beruhten, jenen Zusammenschlüssen von Subprime-Hypotheken, deren dramatischer Wertverfall im Jahr 2008 die unmittelbare Ursache für die Finanzkrise war. Als die Investmentbank Lehman Brothers im September desselben Jahres zusammenbrach, weil sie durch eine viel zu große Anzahl wertloser Aktiva exponiert war, gab es ein allgemeines panisches Gedränge bei dem Versuch herauszufinden, wer sich sonst noch in einer ähnlichen Lage befand. Als sich herausstellte, dass dies beim AIG-Konzern der Fall war und dass man dort – was noch viel schlimmer war – diese wertlosen Vermögenswerte zu viel höheren Preisen in der Bilanz geführt hatte als Lehman, verloren die Investoren die Nerven und die Bonität des Unternehmens brach ein. Das hatte wiederum zur Folge, dass der Konzern mit zusätzlichen Sicherheiten bürgen musste, um seinen Risikoanteil abzudecken. Übertragen auf obiges Beispiel: Die Schneiders schienen plötzlich ein wesentlich höheres Risiko darzustellen, und die Nachbarn forderten sie deshalb auf, nun für jede 100 000 Euro eine Sicherheit von 20 000 und nicht wie bisher nur von 10 000 Euro zu hinterlegen. Zu einer solchen Forderung sind sie nämlich vertraglich befugt. Falls die Schneiders diese Summen nicht gleich zur Hand haben sollten, wären sie gezwungen, ihrerseits Kredite aufzunehmen. Und wenn ihnen das nicht gelingt, dann sind sie geliefert. 

Genau das ist dem AIG-Konzern passiert. Als er gezwungen war, seine Sicherheiten zu erhöhen, war ihm das nicht möglich, weil die Kreditmärkte den Hahn zugedreht hatten. Für die Schneiders wäre das nun das Ende vom Lied – sie wären pleite. Aber weil die AIG »too big to fail« war, griff die US-Regierung ein und rettete das Unternehmen a Lenternehm 16. September mit einem Betrag von 85 Milliarden Dollar, wofür sie im Gegenzug 79,9 Prozent der Anteile übernahm. (Diese Rettungsaktion oder dieser Bailout – es gibt ihn in den unterschiedlichsten Varianten – nahm die Gestalt einer sogenannten Kreditfazilität an. 

Um noch einmal einen Vergleich aus der Privatwelt heranzuziehen: Die AIG hatte sozusagen Zugang zum Konto der Regierung.) Am 9. Oktober gewährte man dem Konzern einen weiteren Kredit über 37,8 Milliarden Dollar. Finden Sie, es reicht jetzt? Keineswegs. Am 10. November pumpte die US-Staatskasse weitere 40 Milliarden in das Unternehmen, indem sie neue, eigens zu diesem Zweck emittierte Aktien erwarb (eine weitere Variante des Bailouts. Irgendjemand sollte ein Kochbuch mit gesammelten Banker-Bailout-Rezepten schreiben). Und ist es jetzt endlich genug? Ich bitte Sie, seien Sie nicht albern. Am 1. März 2009 gab das Finanzamt dem Unternehmen weitere 30 Milliarden und strukturierte die Kreditbedingungen um, damit die Rückzahlung von Regierungskrediten weniger mühsam wurde. Am nächsten Tag gab das Unternehmen einen Quartalsverlust – nicht etwa Jahresverlust, nein, einen Quartalsverlust – von 62 Milliarden Dollar bekannt, das schlechteste Firmenergebnis seit Menschengedenken. Aber jetzt, so sollte man meinen, reicht es doch wirklich und endgültig, oder? Nicht unbedingt. Das US-Finanzministerium sagte im Zusammenhang mit der vierten Rettungsaktion: »Wenn man das Risiko bedenkt, das die AIG nach wie vor für das System darstellt, und die momentane Fragilität der Märkte miteinbezieht, dann ist der potentielle Schaden, der für die Wirtschaft und den Steuerzahler entstünde, falls die Regierung nicht eingreift, extrem hoch.« Um die AIG zu stabilisieren, bedürfe es »Zeit und möglicherweise weiterer Unterstützung durch die Regierung«. Genau das bedeutet »too big to fail«. Man könnte es auch in folgender Formel ausdrücken: 

AIG+CDS+CDO+TBTF = 173 Milliarden Dollar. 

In Großbritannien gab es nach dem Zusammenbruch der Royal Bank of Scotland einen sehr unterhaltsamen, aber vom Wesentlichen ablenkenden Streit um die Rente von Sir Fred Goodwin, der für seine Verdienste um das Bankwesen zum Ritter geschlagen worden war.9 In den USA entbrannte eine ähnliche Diskussion wegen der Bonuszahlungen an die leitenden Angestellten der AIG, die den genannten Rettungsaktionen auf dem Fuße folgten. Die Boni beliefen sich auf 165 Millionen Dollar. Man muss kein PR-Experte sein, um zu erkennen, dass man für die Bekanntgabe dieser Zahlungen im März 2009, unmittelbar nach dem vierten Bailout, nicht gerade einen idealen Zeitpunkt gewählt hatte. Jeder, auf beiden Seiten der politischen Bühne Amerikas, angefangen bei Präsident Obama, schloss sich den stürmischen Empörungsbekundungen an. Als Antwort darauf blökten und meckerten die Banker nur, was niemanden überraschte. 

Ein republikanischer Kongressabgeordneter legte den AIG-Führungskräften nahe, dem »japanischen Beispiel« zu folgen und sich entweder zu entschuldigen oder Selbstmord zu begehen. (Noch authentischer wäre es doch sicherlich, wenn man beides täte, oder?) Ein Senator der Demokraten drohte, man werde die Boni mit 100 Prozent besteuern. Die New York Times druckte einen offenen Brief eines der leitenden Angestellten der AIG ab, den er an seinen Chef geschrieben hatte und in dem er bekanntgab, er werde die Firma verlassen, weil man ihn nicht zum Derivate-Händler gemacht und so seine Gefühle verletzt habe. Er schien auch noch Beifall dafür zu erwarten, dass er seinen Bonus von 742 006,40 Dollar zurückzahlen wollte. Alles in allem eine sehr spaßige Angelegenheit. 

Aber diese Geschichte lenkte von dem eigentlichen, wahren Skandal bei AIG ab, nämlich davon, was mit den übrigen 99 Prozentchln 99 Pr der Gelder geschah, die die Regierung in das Unternehmen gepumpt hatte. Weil der AIG-Konzern CDS-Papiere emittiert hatte, die im Endeffekt eine Verlustversicherung sind, und weil diese Verluste eingetreten waren, ging das Geld an Unternehmen, die im Zuge der Kreditkrise Geld verloren hatten: Dazu gehörten zum Beispiel die Société Générale, die 11,9 Milliarden Dollar erhielt, Goldman Sachs mit 12,9 Milliarden, Merrill Lynch (6,8 Milliarden), die Deutsche Bank (11,8 Milliarden), Barclays (7 Milliarden) und BNP Paribas (4,9 Milliarden). 

Nichts könnte besser veranschaulichen, wie weit sich die Krise auf das gesamte internationale System ausgeweitet hatte, als die Tatsache, dass die US-Staatskasse so riesige Summen an ausländische Banken überwies. Die amerikanischen Politiker glaubten, keine andere Wahl zu haben, weil sonst das Finanzsystem kollabieren würde. Aber es war für die amerikanischen Steuerzahler eine überaus bittere Pille, die sie zu schlucken hatten. Noch übler wurde das Ganze dadurch, dass Goldman Sachs nur wenige Monate später Rekordgewinne bekanntgab und Boni in nie dagewesener Höhe zahlte. 

AIG war hauptsächlich deshalb Bankrott gegangen, weil man sich bei der Höhe der Risikosummen verrechnet hatte, die in den CDS-Papieren enthalten waren. Der Konzern konnte die Gegenparteien nicht mehr ausbezahlen (das sind diejenigen, die auf der anderen Seite eines Versicherungsgeschäfts stehen, die Versicherten nämlich). Aber die Gegenparteien hatten denselben Fehler gemacht, weil sie ihre Versicherungen bei einer Gesellschaft abgeschlossen hatten, die im Falle einer strukturellen Krise nicht in der Lage sein würde, sie auszubezahlen. Warum sprangen also die Versicherungsnehmer fröhlich pfeifend davon, ihre Taschen prall gefüllt mit dem Geld der US-Staatskasse, während der amerikanische Steuerzahler auf einem astronomischen Verlust sitzenblieb? Man beachte, dass die Marktkapitalisierung – also der Gesamtwert der Aktien – des AIG-Konzerns lediglich bei 2 Milliarden Dollar lag. Die Rettung des Unternehmens kostete das 85-Fache dessen, was es gekostet hätte, es zu kaufen. Warum also rettete das amerikanische Finanzministerium die Firma dann? Eben weil AIG »too big to fail« war. Der Zusammenbruch von Lehman Brothers im September 2008 hatte die bereits vorhandene Krise so sehr verschärft, dass es beinahe zu einem Kollaps des Weltwirtschaftssystems gekommen wäre. 

Zu diesem Zeitpunkt sah es so aus, als könne alles in sich zusammenbrechen, oder um es mit den mittlerweile unsterblich gewordenen Worten George W. Bushs zu sagen: »This sucker could go down.« (Die amerikanische Satirezeitschrift The Onion schrieb damals: »Bush fordert zur Panik auf.«) Die Lektion aus der Lehman-Pleite war in den Augen der Politiker glasklar: Kein Finanzinstitut von vergleichbarer Größe durfte jemals wieder dem Bankrott überantwortet werden. AIG wurde deshalb gerettet, weil der Konzern dem gesamten Weltwirtschaftssystem die Pistole auf die Brust gesetzt hatte. 

Buffett hatte doppelt recht, wenn er die neuen Finanzinstrumente mit Massenvernichtungswaffen verglich. Zum einen haben sie geradezu tödliche Auswirkungen und zum andern weiß niemand, wie man ihnen auf die Spur kommen soll. Setzt man die Erfindung von Derivaten mit dem Anbruch der Moderne im Finanzwesen gleich, so ähnelt die momentane Krise auf beunruhigende Weise der Geburt des Postmodernismus. 

Jedem, der innerhalb der letzten Jahrzehnte Literaturwissenschaft studiert hat, kommt die gegenwärtige Krise seltsam bekannt vor: Der Begriff des Wertes, wie er sich im Bereich des Finanzkapitals darstellt, gleicht dem schwer zu fassenden Konzept der Bedeutung im Dekonstruktivismus. Laut Jacques Derrida, dem Hauptvertreter dieser Denkrichtung, lässt sich Bedeutung nie präzise lokalisieren. Sie wird vielmehr andauernd »verschobesti »versn«, an andere Orte gerückt, anderen Bedeutungen zugeordnet, die ihrerseits auf wieder andere Bedeutungen verweisen – eine Schlange, die sich immerzu und unwiderruflich selbst in den Schwanz beißt. Dieser Prozess der Verschiebung ist stetig und fließend, aber es gibt Momente, in denen er zum Stillstand kommt und in sich zusammenbricht. Derrida nennt diese Momente »Aporien«, von dem griechischen Wort »Aporia«, was so viel heißt wie »Rat-« oder »Ausweglosigkeit«. Es ist sowohl amüsant als auch erschreckend zu sehen, wie man seine Theorien in der Welt der Finanzmärkte mit so katastrophalen Folgen durchgespielt hat. Und einen wesentlichen Beitrag dazu haben die CDS-Papiere geleistet, mit deren Hilfe die Risiken im gesamten Finanzsystem verbreitet wurden. Das lag nicht zuletzt daran, dass die meisten von ihnen im sogenannten Freiverkehr verkauft wurden – von einer Institution zur anderen, ohne dass es einen Zwischenhändler gab. Deshalb gibt es auch kein Zentralverzeichnis für diese Papiere und keine Instanz, die in der Lage wäre, die marktweiten Risiken einzuschätzen und zu kontrollieren. 

Als logische Folge daraus gibt es auch keine verantwortliche Instanz, die überprüft, ob die jeweiligen Gegenparteien auch tatsächlich in der Lage sind, die Summen zu bezahlen, die sie aufbringen müssten, falls die Versicherungen eingefordert werden. Auch hier gilt das Prinzip des caveat emptor – der Käufer muss aufpassen, dass auch alles seine Richtigkeit hat. Außer dass in diesem Fall der Käufer eben nicht aufpassen musste, weil ihm im Ernstfall die Steuerzahler aus der Patsche helfen würden. Wie sich also letztendlich herausstellte, folgte man hier eher dem Grundsatz: »He, Käufer, Kumpel, du brauchst nicht aufzupassen, wir haben die Sache im Griff.« Verschlimmert wurde das Ganze noch dadurch, dass viele Risiken verkauft und weiterverkauft wurden, ohne dass man wusste, wer überhaupt die ursprüngliche Gegenpartei war. So konnte es passieren, dass ein Geschäft von derselben Bank mehr als einmal versichert wurde. Und die Risiken, um die es dabei ging, waren riesig. Schon im Juni 2008 schätzte die International Swaps and Derivatives Association, ISDA – die Vereinigung jener Firmen, die mit Swaps und Derivaten Handel trieben –, dass sich die Gesamtgröße des Marktes auf etwa 54 Billionen Dollar belief: 54 000 000 000 000 Dollar! Das ist fast genauso viel wie das Bruttoinlandsprodukt des gesamten Planeten, und dieser Wert beträgt ein Vielfaches der gesamten Aktien und Anteile, die weltweit gehandelt werden. Der zugrunde liegende Wert der Risiken, die hier versichert wurden, lag natürlich weit unter diesem fiktiven Wert. Aber wie uns das Fiasko von Long Term Capital Management gelehrt hat, reißen diese Deals, falls sie platzen, riesige Löcher in das Finanzsystem, denn es gibt unendlich viele Vertragspartner, die sich mit diesen fiktiven Risikosummen exponiert haben. Es ist wie beim Schwarzen Peter: Man schiebt ihn sich fröhlich zu, keiner weiß, wer ihn gerade in der Hand hält, und noch viel weniger weiß man, was passiert, wenn endlich alle Karten auf den Tisch gelegt werden. 

Aus diesem Grund waren die Banken, als die Krise begann, auch plötzlich so abgeneigt, einander Geld zu leihen. Es kam zu Liquiditätsengpässen, und die Finanzinstitute begannen der Reihe nach zu kollabieren. Das Problem bestand darin, dass die CDS-Papiere und ähnliche Finanzinstrumente in einer Weise verkauft worden waren, die jegliche Transparenz ausschloss. Es war ein Schwarzer-Peter-Spiel von gigantischen Ausmaßen. Und es war so komplex, dass selbst in dem Moment, als man dann tatsächlich alle Karten auf den Tisch legte, noch immer niemand so recht begreifen oder nachvollziehen konnte, was da eigentlich gerade geschehen war. Diese Finanzinstrumente also, jene Credit Default Swaps, die erfunden worden waren, um das Vergeben von Krediten sicherer zu gestalten, waren am Ende dafür verantwortlich, dass Risiken im gesen siken iamten Weltfinanzsystem verbreitet und um ein Vielfaches vergrößert wurden. Es war ganz so, als hätte man die Erfindung des Sicherheitsgurts zum Anlass genommen, regelmäßig in volltrunkenem Zustand Auto zu fahren. 
 


3. Kapitel
 Aufschwung und Niedergang

Die Trostlosigkeit mancher amerikanischer Städte hat etwas Einzigartiges. Einmal gesehen, vergisst man sie nie wieder. Meine erste Bekanntschaft mit diesem Phänomen machte ich 1996 in der Innenstadt von Detroit. Was mir dort vor allem auffiel, war die niederschmetternde und beklemmende Leere, die überall in den Straßen herrschte. Es war mehr als nur die übliche Verlorenheit, die alle Hochhäuser am Boden um sich verbreiten. Dies hier war ein ganz anderer Grad von Verlassenheit, von Ödnis und Flucht – es wirkte wie die Landschaft aus einem Science-Fiction-Film, als befände man sich mitten in I am Legend. Doch die desolate Atmosphäre ist nicht allein Ergebnis der gegenwärtigen Verhältnisse, vielmehr ist sie eng mit der Geschichte Detroits verknüpft. Und mit dieser Geschichte meine ich nicht nur all jene fürchterlich missglückten politischen Entscheidungen zu Städteplanung und Rassenproblematik, sondern vor allem den stetigen und unaufhaltsamen Niedergang, dem die Stadt seit einer Weile unterworfen ist. Früher einmal war Detroit eine blühende Stadt. Das sieht heute anders aus. Früher war dies ein Ort, an dem es sich gut leben ließ. Heute ist aus der Utopie eine Dystopie geworden. Man kann hier geradezu beispielhaft erkennen, was bei Städten alles schiefgehen kann. Selbst wenn eine Stadt auf Jahrzehnte des Wohlstands und der steigenden Produktivität zurückschaut, kann sie so wie Detroit vollkommen aus dem Gleis geraten und im Elend versinken. Es mag vielleicht abwegig klingen, aber ich fühlte mich vor allem an Rom erinnert, an jene sich ewig hinziehenden Jahrhunderte, die auf den Untergang der antiken Stadt folgten. Es muss ein seltsames Gefühl gewesen sein, solch außergewöhnliche Gebäude wie das Kolosseum oder auch einfach nur die allgemeine Infrastruktur der Häuser, Brücken und Aquädukte zu betrachten und sich darüber klarzuwerden, dass man hier vor den Ruinen einer architektonischen Leistung stand, zu der die Menschheit inzwischen nicht mehr imstande war. Detroit ist da ganz ähnlich. Und besonders gilt das für die Hochhäuser, die einmal von bürgerlichem Optimismus und hochgesteckten Zielen zeugen sollten. 

Wahrscheinlich hat die Armut in Amerika deshalb eine so trostlose und demoralisierende Wirkung, weil es sich im Grunde genommen um ein sehr reiches Land handelt. Aber es hat auch damit zu tun, dass so viele Gegenden und Häuser, die heute von Armut betroffen sind, den Eindruck vermitteln, als könnte es eigentlich sehr schön sein, dort zu wohnen. Es gibt einen ganz bestimmten Stil niedrig gebauter Reihenhäuser, die man in vielen amerikanischen Städten findet und die in gewisser Weise wie die Idealform kostengünstigen städtischen Wohnungsbaus wirken. Sie scheinen direkt auf ihre Bewohner zugeschnitten und eigentlich prädestiniert dafür zu sein, Teil einer idealisierten, vielfältigen, komplexen und modernen Lebensweise zu werden; ganz so, als hätte man beim Bau dieser Häuserzüge von vornherein die Ideen der Stadttheoretikerin Jane Jacobs zu Nachbarschaftsmustern und urbanem Leben umgesetzt. Aber genau das ist auch der Grund, warum eine solche Straße so furchtbar aussieht, wenn es mit ihr bergab geht. Weil die Häuser nach gleichem Muster gebaut sind, fallen kleine Unterschiede in Instandhaltung und Pflege umso mehr auf. Und große Unterschiede haben einen geradezu himmelschreienden Effekt. Wenn die Veranda eines Hauses in sich zusammenfällt oder seine Fenster mit Brettern vernagelt wurden, zieht dies auch die umliegenden Häuser in Mitleidenschaft. Und das ist nicht nur eine Frage der Ästhetik, sondern eegeiin nachgewiesenes Muster in der soziologischen und städtebaulichen Entwicklung. Die »broken windows« (zerbrochenen Fenster), wie man solche Häuser gemeinhin nennt, haben einen negativen Einfluss auf ihre Umgebung. Sobald ein Haus unbewohnt ist und man dort mit Leichtigkeit einbrechen kann, wird es zu einem wahren Magneten für Rowdys, Crack-Abhängige, Feuerwanzen und was es sonst noch so alles gibt. Manchmal werden Strom und Wasser abgestellt, manchmal auch nur eines von beiden. Oft genug ist das eine Einladung zur mutwilligen Zerstörung und Verwüstung: Es brechen irgendwelche Halbstarke ein, nur um fröhlich den Wasserhahn aufzudrehen und sich dann aus dem Staub zu machen. 

***

Ich bin damals nach Baltimore gereist, weil diese Stadt Schauplatz eines ganz einzigartigen Kunstwerks geworden ist. Es handelt sich um das meines Wissens einzige Werk, das versucht, über einen längeren Zeitraum das Leben inmitten eines solchen städtischen Verfalls zu beschreiben: David Simons Serie The Wire beim Sender HBO. Wenn man, wie ich, über die Immobilienkrise schreiben wollte, war die Wahl des Schauplatzes eigentlich beliebig: Ganz Amerika war betroffen. Überall hatte sich der Boom in einen Niedergang verwandelt und die Zwangsversteigerungen erreichten pandemische Ausmaße. (Der Unterschied zwischen einer Epidemie und einer Pandemie besteht darin, dass Letztgenannte gleichzeitig überall stattfindet.) Auch das ist eine Form des Schuldenabbaus: wenn man jenen Leuten den Kredit entzieht, die ihn schon von vornherein nicht zurückzahlen konnten. Die Krise erfasste das gesamte Land: Städte im sogenannten »Rust Belt«, dem ältesten Industriegebiet der USA, die bereits seit Jahrzehnten wegen Bevölkerungsrückgangs und der damit einhergehenden Probleme mit großen Schwierigkeiten zu kämpfen hatten; Gegenden im »Sun Belt« südlich des 37. Breitengrades, wo es im neuen Jahrtausend zu einem starken Bevölkerungszuwachs gekommen war, von dem ein Großteil auf Migranten zurückzuführen ist (die höchste Rate von Zwangsversteigerungen in den USA während der ersten sechs Monate des Jahres 2009 hatte der Bundesstaat Nevada); Vorstädte, die sich immer weiter ausdehnten, weit über die ursprüngliche Vorstadtgrenze hinaus, und schließlich Gebiete, die seit jeher für ihre Boom-Crash-Zyklen bekannt waren, wie etwa Florida. Die Zwangsvollstreckungskrise brachte auch einige recht bizarre Phänomene hervor. So ist zum Beispiel einer der Hauptakteure auf diesem Gebiet die Deutsche Bank. Sie tritt als Treuhänder der Firmen auf, denen die Kredite eigentlich gehören, womit nun die Situation entstanden ist, dass eine Bank mit Sitz in Deutschland 10 Prozent aller Immobilien der Stadt Cleveland in Ohio besitzt. Auch in Baltimore ist die Deutsche Bank einer der wichtigsten Fädenzieher. Doch ist hier die Subprime-Krise kein für sich allein stehendes Ereignis, sondern nur die jüngste Fortsetzung einer schon lange andauernden und offenbar endlosen Serie von Unglücksfällen. Einige davon waren selbstverschuldet, andere dagegen nicht, etwa die eben erwähnte Krise. David Simon und seine Kollegen haben ein Kunstwerk in fünf Teilen mit 60 Folgen geschaffen – eigentlich, könnte man sagen, ist es ein riesiger, ins Fernsehen übertragener Roman, der es, wie viele meinen, in Tragweite und Genialität gut und gern mit Balzac aufnehmen könnte – und dennoch haben sie dabei eine der schlimmsten Katastrophen ausgelassen, die den Einwohnern von Baltimore in den letzten Jahrzehnten zugestoßen ist. Wegen der Kreditkrise haben 33 000 Hauseigentümer in Baltimore ihren Besitz verloren. Eine Welle von Zwangsversteigerungen überrollte die Stadt. Und das an einem Ort, dessen Bevölkerungszahl von ursprünglich etwa einer Million während der letzten Jahrzehnte ohnehin um etwa 300 000 geschrumpft ist und in dem bereits 50 000 Häuser leer standen. Wenn man dort durch die Straßen fährt, kommt man Block um enean BlocBlock an verlassenen Gebäuden vorbei, an zahllosen Häusern mit zugenagelten Fenstern. Manche Blocks bestehen nur noch aus den Außenmauern, andere – und das ist fast der traurigere Anblick – weisen noch ein oder zwei bewohnte Häuser auf, die sich tapfer und trotzig an einen Ort klammern, an dem es sich früher einmal zu wohnen lohnte. Man kann sich kaum des Eindrucks erwehren, die Stadt hätte einen Krieg verloren. Es sah zwar auch schon vor der Kreditkrise nicht viel besser aus, aber Baltimore hatte 33 000 Hausenteignungen wohl ungefähr genauso nötig wie London während des Zweiten Weltkriegs die deutsche Luftwaffe. 

Die Menschen, die ihren Besitz verloren haben, sprechen nicht öffentlich darüber, was ihnen zugestoßen ist. Es sind noch zu viele Rechtsstreitigkeiten in der Schwebe, einige davon auch von der Stadt gegen die Kreditgeber, die hinter dieser Krise stehen. Aber man kann sich inoffiziell mit ihnen unterhalten und sich auch einige Häuser anschauen, die sie verloren haben. Dazu zählt zum Beispiel das Haus in der Bonner Road 3803 in West Baltimore, dessen zwangsvollstreckte Hypothek bei der Wells Fargo Bank lief und das nun mit zugenagelten Fenstern dasteht und von Warnschildern umgeben ist. Früher einmal muss das ein Wohnsitz von nicht nur großzügigen, sondern für europäische Verhältnisse geradezu palastartigen Ausmaßen gewesen sein. Ich bin dort ein wenig herumgelaufen, aber meine anfängliche Neugier verwandelte sich sehr schnell in Traurigkeit. Es wirkt einfach vollkommen verkehrt; ein großes Haus, das für eine große Familie gebaut wurde und nun leer und verlassen dasteht, immer mehr verwahrlost und die Nachbarschaft mit sich in die Tiefe zieht. Noch trauriger ist, was mit den früheren Bewohnern dieses und der anderen gut 30 000 Gebäude passiert ist. »Um ehrlich zu sein, ich weiß es nicht«, sagte Anthony DePastina zu mir. Er ist Anwalt und arbeitet für die gemeinnützige Organisation Baltimore Civic Justice, die sich für die Opfer der Zwangsenteignungen einsetzt.10 »Diese rund 30 000 Hausbesitzer haben ihr Eigentum letztendlich deshalb verloren, weil sie ihren Hypothekenzahlungen nicht mehr nachkommen konnten. Sie haben wenig oder gar kein Geld mehr. Infolge der Zwangsenteignung ist ihre Kreditwürdigkeit ruiniert, weshalb sie oft auch von den Vermietungsunternehmen abgewiesen werden. Am Ende bleibt ihnen nichts anderes übrig, als zu Freunden oder Verwandten zu ziehen. Oder wenn sie Glück haben, finden sie eine Mietwohnung, vielleicht bei einem privaten Vermieter oder einer Firma, die ihre Kreditwürdigkeit nicht überprüft. Und wenn sie ganz großes Pech haben, landen sie auf der Straße.« 

Ich meinte, es sei doch ziemlich deprimierend, dass diese Menschen einfach so in der Versenkung verschwinden. 

»Ja«, sagte er. »Niemand weiß, wo sie hingehen. Für diese Fälle gibt es kein Sicherheitsnetz. Das Sozialsystem ist im Moment so überfordert, dass es fast unmöglich ist, eine passende Wohnung zu finden, wenn man das eigene Haus räumen muss. Heute Morgen kam ein Mann zu mir, den man auf die Straße setzen wird, weil er die Hypothekenzahlungen für sein Haus nicht leisten kann. Wir gehen davon aus, dass er innerhalb von 90 Tagen ausziehen muss. Aber er kann nicht auf die Warteliste für Hilfesuchende, weil die Frau von der Bank zu ihm gesagt hat, es könne auch ein Jahr oder sogar anderthalb Jahre dauern, bis man ihn rauswirft. Was soll er also tun? Er kann sich nichts leisten, was mehr als 500 Dollar im Monat kostet, und er muss ganz allein für den Unterhalt zweier Kinder sorgen. Aber es gibt noch Tausende, denen es ganz genauso geht. Ein anderer Klient ist nach einem Arbeitsunfall – den seine Firma jedoch nicht als solchen anerkennen will – für eine Weile arbeitsunfähig gewesen, konnte seine Hypothek nicht mehr bezahlen und verlor sein Hauser or sein. Ich habe persönlich mit drei oder vier Kirchen und mehreren staatlichen Behörden verhandelt, um irgendjemanden zu finden, der ihm helfen kann, aber wir konnten nicht einmal genug Geld auftreiben, um ihm ein Apartment zu besorgen, und sei es noch so behelfsmäßig. Daraufhin hat er drei oder vier Monate in seinem Auto gewohnt. Er hat keine Familienangehörigen und lebt im Augenblick in einem verlassenen Wohnwagen. Er versucht, Geld zu sparen, um sich eine Wohnung zu mieten, aber es braucht seine Zeit, wenn man wieder auf die Füße kommen will, und er wird wohl noch ein oder zwei Monate benötigen. Dabei muss es ja gar nicht mal das Taj Mahal sein, nur eine Einzimmerwohnung. So sieht das aus. Wenn sie Glück haben, kommen sie bei Verwandten unter, oder sie finden einen Gelegenheitsjob und einen Vermieter, der sie bar bezahlen lässt. Aber meistens haben wir keine Ahnung, was mit ihnen geschieht.« 

Dahin haben uns also der Traum vom Besitz eines Eigenheims und die Auswirkungen innovativer Finanzinstrumente gebracht. Das ist das andere Ende der Kausalkette, die zu den Bankenpleiten und zur Kreditkrise geführt hat. 

***

Auf dem Wohnungsmarkt kann man sehr leicht Geld verlieren. Mir persönlich ist das auch schon passiert. 

Eine meiner lebhaftesten Erinnerungen an die Immobilienblase der achtziger Jahre ist, wie furchtbar langweilig viele Gespräche dadurch wurden. Wenn man irgendwo zum Abendessen eingeladen war, sprach man oft genug buchstäblich über nichts anderes als darüber, wie wahnsinnig wichtig es sei, in den Immobilienmarkt einzusteigen, oder wie unerbittlich die Preise kletterten. Manchmal ging es auch um so faszinierende Entwicklungen wie ein hippes neues Finanzprodukt, zum Beispiel die sogenannte »Endowment Mortgage«. (Dabei handelte es sich um eine vielgepriesene Hypothekenvariante, bei der der Kreditnehmer nur die Zinsen direkt an das Kreditinstitut zahlte. Die Kreditsumme selbst wurde über eine Investition in ein Anlageprodukt beglichen, dessen Erfolg angeblich garantiert war und dessen Laufzeit genau zu dem Zeitpunkt endete, wenn auch die Hypothek fällig wurde. Diese Produkte lösten einen Risenskandal aus, als sich herausstellte – Überraschung! –, dass sie ein wesentlich langsameres Wachstum hatten als vorhergesagt und deshalb nicht in der Lage waren, die geschuldete Kreditsumme abzudecken.) Mrs Thatcher hatte versprochen, eine Demokratie von Immobilienbesitzern zu schaffen, und sie hat, weiß Gott, ihr Versprechen eingelöst: Während ihrer Regierungszeit stieg der Anteil britischer Bürger mit Wohneigentum von 54 auf 65 Prozent. Dabei hat sie es sogar geschafft, Oscar Wilde Lügen zu strafen. Der hat nämlich einmal gesagt, die furchteinflößendsten Worte der englischen Sprache seien: »Ich hatte letzte Nacht einen sehr interessanten Traum.« Das trifft durchaus nicht mehr zu. Die furchteinflößendsten Worte der englischen Sprache sind heute: »Hast du gehört, wie viel die für das Haus unten in der Straße bekommen haben?« 

Als die Blase gegen Ende der achtziger Jahre platzte, war das einzig Gute daran, dass endlich Schluss mit all diesem Gerede war. Eine halbe Million Menschen verloren ihre Häuser, was sicherlich furchtbar für sie war, doch konnte man als positiv verbuchen, dass ungefähr 15 Jahre lang niemand mehr über Immobilienpreise sprach. Ich hatte damals einen recht misanthropischen, oder vielleicht sollte man besser sagen: unpatriotischen Gedanken: Einer der Gründe, warum wir Briten es so lieben, über Immobilienpreise zu sprechen, ist möglicherweise der, dass es uns die seltene Gelegenheit verschafft, in einem gesellschaftlich akzeptierten Rahmen damit zu prahlen, wie reich wir sind. Glücklicherweise hört man wesentlich weniger über den Wert eines Hauses, wenn sein Preis gerade in den Keller gefallen ist. 

Warum sind wir Briten so besessen von diesem Thema? Wenn man die Sache einmal mit ein wenig Abstand betrachtet, gibt es auf dem britischen Immobilienmarkt nichts, das von besonderem Interesse wäre. Sagen wir, Sie hätten Ihr Haus 1970 gekauft und dafür den damals landesweit durchschnittlichen Preis bezahlt, nämlich 4378 Pfund. Am Scheitelpunkt des heutigen Preishochs wäre dasselbe Durchschnittshaus 184 431 Pfund wert gewesen. Gratuliere! Sie sind reich! REICH! Obwohl, in Wirklichkeit stimmt das so leider nicht. Wenn man die Inflation miteinberechnet, verringern sich diese spektakulären 4,3 Prozent Preisanstieg auf tatsächlich nur noch 2,4 Prozent im Jahr. Das ist fast genauso viel – oder wenig – wie der historische langfristige Durchschnitt für Investitionen, die man als mehr oder minder risikofrei einstuft. Daher kommt im Englischen auch der Ausdruck »safe as houses« – so sicher wie Häuser. Selbst wenn man etwas andere Start- und Zielpunkte wählt, ist das Ergebnis so ziemlich das Gleiche. Für die Zeit zwischen 1973 und 2007 zum Beispiel, als es eine andere Inflationsrate gab und die Immobilienpreise anfangs höher und später etwas niedriger lagen, kommt man am Ende auf ein Ergebnis von 2,6 Prozent Wachstum pro Jahr. Das entspricht mehr oder weniger exakt dem Wirtschaftswachstum Großbritanniens im selben Zeitraum. Mit anderen Worten: Die Immobilienpreise und die Wirtschaft haben genau gleich abgeschnitten. Es gibt also nichts Interessantes dazu zu sagen. 

In Wirklichkeit ist das Leben aber nicht ganz so simpel. Gut, aus der historischen Distanz betrachtet ist der Immobilienmarkt ein todsicheres Geschäft, aber auch todlangweilig. Wenn man sich jedoch die Preisentwicklung bei Häusern anschaut, sieht die Sache schon ganz anders aus. In der Übersicht wirkt es so, als gäbe es einen stetigen, vorhersehbaren Zuwachs, aber bei näherem Hinschauen kann man erkennen, dass die Immobilienpreise so schnell rauf- und runtergehen wie ein wild gewordener Fahrstuhl. Als Gordon Brown uns ein Ende des ewigen Aufschwung-Niedergang-Kreislaufs versprach, stellte er damit etwas in Aussicht, das noch nie ein britischer Politiker erreicht hatte. Alle Marktkorrekturen sind übertrieben, sie gehen zu weit nach oben und dann wieder zu weit nach unten, was ihnen genug Schwung verleiht, um beim nächsten Mal erneut viel zu weit nach oben zu sausen. Bei Häusern ist dieses Auf und Ab noch wesentlich schlimmer, aus Gründen, die ich gleich noch näher erläutern werde. 

Ich weiß, wovon ich spreche, denn ich habe es am eigenen Leib erfahren. Meine erste Wohnung kaufte ich im Herbst 1987. Ich wurde damals dadurch angespornt, dass wirklich alle in meinem Bekanntenkreis ihren letzten Penny zusammenkratzten, um nur ja auch in den Immobilienmarkt einsteigen zu können. Die Gegend, in der ich die Wohnung kaufte, war ziemlich heruntergekommen, direkt gegenüber von King’s Cross Station. Aber ich konnte zu Fuß zu meinem Arbeitsplatz gehen und auch zu fast allen anderen Orten in London, die ich erreichen wollte. Die Wohnung selbst war auch nicht gerade erstklassig, was nicht zuletzt daran lag, dass sie so klein war. Darüber hinaus war sie sehr seltsam geschnitten. Sie war ziemlich eng – an den meisten Stellen konnte ich die Wände auf beiden Seiten mit den Fingerspitzen berühren, wenn ich meine Arme ausstreckte – und zu den Enden hin wurde sie sogar noch schmaler. Im Erdgeschoss wohnte eine Zeit lang der amerikanische Autor Madison Smartt Bell, den die Wohnung sogar zu einem seiner Romane inspirierte. Das Buch handelt von einem Mann, der verrückt wird, unter anderem deshalb, weil seine Wohnung so überaus seltsam geschnitten ist. 

Meine Wohnung kostete damals 59 000 Pfund. Die Hälfte des Kaufpreises zahlte ich mit dem Geld, das mein Vater mir nach seinem Tod hinterlassen hatte; den Rest finanzierte ich mit einem Kredit von Halifax. Die Zinsen ürfaie Zinsberwies ich an die Bank, aber man gab mir den Rat, die Kreditsumme über das oben schon erwähnte neue Wunder-Finanzprodukt, die Endowment Mortgage zurückzuzahlen. Die Wohnungspreise schossen gerade überall in die Höhe. Was also konnte da schon schiefgehen? 

Ich habe viel erlebt in dieser Wohnung. Eine Weile verstand ich mich sehr gut mit dem Grundstückseigentümer, habe für ihn Briefe an die Schule seines Sohnes geschrieben oder ihm unqualifizierte Ratschläge zu seiner Schlaflosigkeit erteilt. Doch dann haben wir uns gestritten; er hätte mich beinahe verklagt und wir haben drei Jahre lang nicht miteinander gesprochen. Der Mann in der Wohnung unter mir ist so übel mit ihm aneinandergeraten, dass er mit einer Axt den Gaszählerkasten einschlug, vor Gericht zog, um die Nebenkostenabrechnung anzufechten, und, nachdem er den Prozess verloren hatte, seine Wohnung an zwei Prostituierte untervermietete. Sie passten ganz gut in die Gegend, mit der es Anfang der neunziger Jahre, während der zweiten Konjunkturflaute unter einer Tory-Regierung, ziemlich bergab gegangen war und die sich mit Drogenhändlern, Prostituierten und Zuhältern – und was noch schlimmer war, deren Kunden – bevölkert hatte. Ich habe viel gelernt, während ich dort wohnte, über sehr viele Dinge. 

Allerdings gelang es mir nicht, mit dem Wohnungskauf Profit zu machen. Als ich die Wohnung zehn Jahre später wieder verkaufte, bekam ich genau die Summe, die ich selbst dafür bezahlt hatte. Das bedeutete im Endeffekt einen Verlust von ungefähr 35 Prozent. Ich war nicht gerade überrascht, denn in der Zwischenzeit war die Immobilienblase geplatzt und es war schwer, in der Gegend von King’s Cross überhaupt einen Käufer zu finden. Jedes Mal wenn ich mit Maklern sprach, was ich ungefähr alle zwei Jahre tat, fragte man mich in einem wenig vertrauenerweckenden Tonfall, was ich denn für die Wohnung bezahlt hätte, und sagte mir, das sei dann auch ungefähr das, was sie dafür herausschlagen könnten. Das entsprach nicht ganz der Wahrheit, aber was sie mir eigentlich damit sagen wollten, war, dass ich schön blöd wäre, wenn ich im Augenblick verkaufen würde. Also ließ ich es sein. 

Und das war auch die wichtigste Lektion, die ich aus meinem ersten Wohnbesitz lernte. Die Immobilienpreise gehen rauf und runter, aber das Beste, was man tun kann, ist, ihnen überhaupt keine Beachtung zu schenken, es sei denn, man ist gezwungen umzuziehen. Ich lernte damals, dass die Preise nach einem anfänglichen Anstieg nicht ewig weitersteigen und dass es schwierig wird, seine Wohnung zu verkaufen, wenn sie damit aufgehört haben. Denn der Grund für das Ende eines solchen Preisanstiegs ist immer eine allgemeine Veränderung des wirtschaftlichen Klimas. Das Kapital, das man in Wohneigentum angelegt hat, ist nicht liquide, es ist kein Geld, das man leicht in etwas anderes anlegen kann. Es wäre dumm, sich reicher zu fühlen, nur weil das Wohneigentum im Wert gestiegen ist. Diese Wertsteigerung ist nämlich in den seltensten Fällen gleichbedeutend mit einer Geldsumme, die man tatsächlich ausgeben kann. Wenn man vorhat umzuziehen, braucht man in jedem Fall eine neue Bleibe, deren Preis dann ebenfalls gestiegen ist. Aus der Wertsteigerung einer Immobilie ergibt sich daher nicht unbedingt ein Nettogewinn. 

Ich habe darüber hinaus aber auch gelernt, dass ich zwar kein Geld verdient, aber auch nicht besonders viel verloren hatte. Das liegt daran, dass jedes Wohneigentum auch eine Art Einkommen erbringt – nämlich das Geld, das man sonst für die Miete ausgegeben hätte. Meine Hypothek kostete mich monatlich viel weniger, als etwaige Mietzahlungen es getan hätten, also tat meine Wohnung mir einen wirtschaftlichen Gefallen, obwohl sich ihr Wert im freien Fall befand. Und schließlich habe ich dank dieser Endowment Mortgage gelernt, nicht allzu viel von dem zu glauben, was mir die Finanzbr sedie Finanche erzählt. (Weil ich zu den ersten Leuten gehörte, die mit dieser Hypothek einen Fehlkauf tätigten, wurden meine Verluste nicht von der Ausgleichsregelung gedeckt, zu der die Banken 1989 viel zu spät und sehr widerstrebend gezwungen wurden.) 

Viele Menschen empfinden dieses ewige Auf und Ab, diese Höhenflüge und Talsohlen als eine Art manisch-depressive Achterbahnfahrt. Jede Höhe entspricht einer Blase und jede Tiefe einem Crash und dieses sich immer wiederholende Muster macht den Immobilienmarkt Großbritanniens so einzigartig. Was uns wieder zu der Frage zurückbringt: Warum? Warum sind wir Briten so besessen von unserem Grundbesitz und seinem Wert? 

***

Auf diese Frage gibt es eine ausführliche und eine kurze Antwort. Die ausführliche Antwort hat mit den grundlegenden strukturellen Eigenheiten des britischen Immobilienmarktes zu tun. In Großbritannien gibt es unendlich viele Menschen mit Wohneigentum: 70 Prozent der gesamten Bevölkerung wohnen im eigenen Haus. Seit den Regierungszeiten von Mrs Thatcher sind diese Zahlen stetig gestiegen, denn die folgenden Regierungen haben ihre Politik der Eigenheimförderung fortgesetzt. Diese Zahl ist wesentlich höher als in vergleichbaren anderen europäischen Volkswirtschaften: In Deutschland beispielsweise besitzen nur 40 Prozent der Bevölkerung ein eigenes Haus. Dieses Phänomen erklärt so einiges. 

Da gibt es zum Beispiel die Frage, was das Wort »besitzen« in diesem Zusammenhang eigentlich bedeutet. In der Praxis besitzen die meisten von uns ihr Eigenheim mithilfe einer Hypothek, was letztendlich bedeutet, dass wir unser Heim eben gerade nicht besitzen. Damals, zu der Zeit, als ich meine erste Wohnung kaufte, bekam man nicht einmal die Eigentumsurkunde ausgehändigt, wenn man eine Hypothek aufgenommen hatte – die behielt nämlich die Bank. Diese Praxis hatte etwas Brutales, aber wenigstens wurde einem dadurch eine Sache glasklar vor Augen geführt: Wenn man eine Hypothek aufgenommen hatte, dann besaß man das eigene Haus nicht. Es lohnt sich, das nicht aus den Augen zu verlieren. 

Eine weitere Konsequenz aus dem Abschluss einer Hypothek ist, dass man nun der Sklave einer ganz bestimmten Zahl geworden ist, nämlich des Zinssatzes. Auf dem europäischen Festland interessieren sich allein politische Fachidioten und Banker für die Zinssätze, sonst schert sich niemand darum. In Großbritannien aber hat der Zinssatz so viel Macht, dass er oft genug das Leben der Menschen diktiert. Das ist auch der Hauptgrund, warum das Land nicht der Eurozone beigetreten ist. Die britische Wirtschaft durchläuft Zyklen, die von denen anderer europäischer Ökonomien abweichen, und die Zinssätze haben eine unmittelbare Auswirkung auf die finanziellen Verhältnisse der Bevölkerung. Wären wir dem Euro beigetreten und hätten unsere Hypotheken an die herrlich niedrigen europäischen Zinssätze gebunden, wären die Kredite sogar noch billiger und leichter zu haben gewesen, wodurch es eine noch viel größere Immobilienblase und einen noch viel schrecklicheren Crash gegeben hätte. (Zwei Beispiele von Staaten, in denen genau das geschah: Irland und Spanien.) Die Kreditkrise hat erhebliche Probleme im Betrieb jener Instanz zu Tage gefördert, die den Euro beaufsichtigt, der Europäischen Zentralbank nämlich. Die Handlungsbühne der EZB erstreckt sich über ganz Europa, und deshalb kommt es unvermeidlich unter den Eurostaaten oft zu schweren Interessenskonflikten. Das Spektrum der konkurrierenden Bedürfnisse, mit denen die EZB jonglieren muss, ist sehr weitgefasst; Skeptiker würden sagen, zu weit, um damit fertigzuwerden. Das muss nicht unbedingt stimmen, aber es ist nicht zu leugnen, dass es während einer Krise jedes Mal eine große Herausforderung ist, die europaweiten Zinssätze festzusetzen. Die Bedürfnisse einegenrfnisses Autoherstellers in Düsseldorf, der sich Sorgen um die Inflation der Löhne macht, können unmöglich mit denen eines lettischen Restaurators in Einklang gebracht werden, der Kapital aufnehmen will, oder mit denen eines spanischen Bankiers, dem das überhitzte Wirtschaftswachstum Kopfschmerzen bereitet. In diesem Prozess gibt es unweigerlich immer einen Verlierer. Irland und Spanien brauchten unbedingt einen Anstieg der Zinssätze, um ihre jeweiligen Immobilienblasen zum Platzen zu bringen, aber die Interessen anderer Staaten setzten sich durch – ihr Pech. Das Resultat war in beiden Ländern eine Blase von grotesken Ausmaßen und der unvermeidliche Crash, der darauf folgte. 

Großbritannien kann der Eurozone nicht beitreten, weil der hiesige Hypothekenmarkt und daher auch die Zinssätze eine viel zu große politische Bedeutung haben. Die erste Besonderheit bei britischen Hypotheken besteht darin, dass sie ganz einfach viel häufiger vorkommen. Zum Zweiten sind sie wesentlich umfangreicher: Die Kreditsumme ist im Verhältnis zum Wert des Hauses höher. Deutsche Banken gewähren zum Beispiel nur Kredite über maximal 60 Prozent des Immobilienwerts. In Frankreich sind die Regeln sogar noch strenger. Dort wird zum Beispiel, anders als in Großbritannien, der Kredit nicht nach dem Wert des Eigentums bemessen, sondern umgekehrt. Die ausschlaggebende Zahl ist hier nicht der Wert der Immobilie, die Sie kaufen wollen, sondern die Höhe Ihres Einkommens. Die Banken werden Ihnen dort nur so viel Geld leihen, wie Sie es sich halbwegs unproblematisch von Ihrem monatlichen Gehalt abzwacken können. In der Praxis bedeutet dies, dass es nur ein Drittel Ihres Jahresbruttoverdienstes sein darf. Eine Bank wird Ihnen also nur ein Drittel dessen leihen, was Sie im Jahr verdienen. Und falls die Bank die Regeln ein wenig freier interpretiert und Sie bei Ihren Rückzahlungen dann in Schwierigkeiten kommen, kann man die Bank wegen leichtsinniger Kreditvergabe verklagen. Die Bank trägt die Verantwortung dafür, dass Sie sich nicht irgendwelche unsinnigen, viel zu hoch gegriffenen Summen borgen. 

In direktem Zusammenhang damit steht auch, dass in Frankreich eine vollkommen andere Einstellung zu Schulden im Allgemeinen herrscht. So kann man dort zum Beispiel Schecks ausstellen, ohne sich ausweisen zu müssen. Aber falls man nun denkt, das beweise eine unbekümmerte Einstellung gegenüber Geldfragen, irrt man sich gewaltig. Das genaue Gegenteil ist der Fall: Man braucht deshalb keinen Ausweis in Frankreich, weil es dort eine Straftat ist, einen Scheck über eine größere Summe auszustellen, als man sie auf dem Konto zur Verfügung hat. (Es ist ein bisschen so wie beim französischen Verleumdungsgesetz. Die Entschädigungssummen, die bei Verleumdungsklagen zugesprochen werden, sind winzig. Und das liegt nicht etwa daran, dass den Franzosen ihr Ruf egal wäre, sondern im Gegenteil daran, dass er ihnen sehr wichtig ist. Allein die Tatsache, dass es sich um eine Frage der Ehre handelt, genügt da schon. Man vergleiche das mit Großbritannien und unseren lächerlichen, dem Betrug Tür und Tor öffnenden Verleumdungsgesetzen und den überzogenen Vergütungssummen – wenn sich bei uns irgendjemand tatsächlich um die vermeintliche Ehre scheren würde, dann wäre das ganze Geld gar nicht vonnöten.) All dies zusammen ergibt ein vollkommen anderes Bild, wenn es um die Kultur des Geldes, der Kredite und der Schulden geht. In Frankreich ist die Verschuldungsquote der privaten Haushalte sehr viel niedriger als in den angelsächsischen Volkswirtschaften. Als in Großbritannien die Kreditkrise um sich griff, war ein typischer Privathaushalt bereits um mehr als 160 Prozent seines jährlichen Durchschnittseinkommens verschuldet. Das ist eine beängstigend hohe Zahl, in der sich unsere enorm hohe Hypothekenverschuldung widerspiegelt, aber auch unsere allgemeine Bereitschaft, sich Geld zu leihen, zu leihen und wieder zu leihen, um es dann umso begeisterter auszugeben. I, auszugebn Frankreich belief sich die entsprechende Zahl auf 60 Prozent. Sowohl einzeln als auch in der Summe verausgaben sich die französischen Haushalte wesentlich weniger stark und laufen daher auch wesentlich weniger Gefahr, von einem wirtschaftlichen Abschwung hart getroffen zu werden. Ökonomen sehen darin auch den Grund, warum es Deutschland und Frankreich als Ersten gelang, sich aus der momentanen Rezession zu befreien. 

Damals, als ich meine erste Hypothek aufnahm, hatten britische Kredite noch sehr viel mehr Ähnlichkeit mit denen auf dem Festland. Die Banken zogen es vor, einem Kreditnehmer nie mehr als die Hälfte, oder im äußersten Fall drei Viertel vom Kaufpreis der Immobilie zu leihen. Es war auch nicht üblich, einen Kredit über mehr als das Zweieinhalbfache des Jahreseinkommens auszustellen. Falls man zu zweit eine Immobilie erwarb, konnte man das immerhin noch bis zum dreifachen Betrag des gemeinsamen Einkommens ausweiten. Damals war es für Leute wie mich – Leute, die ihren Lebensunterhalt mit Schreiben verdienen – sehr schwierig, um nicht zu sagen unmöglich, eine Hypothek aufzunehmen, weil man eben nicht die dazu erforderlichen Gehaltsabrechnungen und den notwendigen beruflichen Werdegang vorweisen konnte.11


All diese Regeln sind schon seit Langem aus dem britischen Immobilienmarkt verschwunden. Einer der Banker, die sozusagen als Leichenfledderer der Northern Rock Bank tätig waren, erzählte mir, die meisten ihrer gewährten Kredite seien durchaus solide gewesen. »Aber ein oder zwei Geschäftsbücher waren geplatzt, und am schlimmsten war das Konto mit den 120-Prozent-Hypotheken.« Ich fragte ihn, warum wohl irgendjemand den Wunsch haben sollte, einen Kredit über 120 Prozent des Kaufwerts aufzunehmen, und er zuckte nur mit den Schultern. Diese Art von Hypothek ist nur dann sinnvoll, wenn man absolut sicher ist, dass der Wert der Immobilie, die man kaufen möchte, enorm steigen wird. Und darüber kann man sich niemals und aus keinem vernünftigen Grund sicher sein. Wir haben hier in Großbritannien absolut verrückte, mit unglaublichen Finanzhebeln ausgestattete Hypotheken, wie es sie nirgendwo sonst in Europa gibt. Dort nimmt man Kredite über wesentlich kürzere Zeitspannen auf, 10 oder höchstens 20 Jahre, im Gegensatz zu den 25 oder 30 Jahren, die in Großbritannien üblich sind. Für die übrigen Europäer ist es auch wesentlich schwieriger, eine Hypothek zu refinanzieren. All diese Gründe führen dazu, dass man auf dem Festland häufiger ein Mietverhältnis eingeht, als sich Eigentum anzuschaffen. Und umgekehrt heißt das, dass wir hier im Vereinigten Königreich viel mehr Kredite aufnehmen, über viel längere Laufzeiten und zu wesentlich höheren Risiken. 

Eine weitere Besonderheit des britischen Hypothekenmarktes erhöht diese Risiken sogar noch zusätzlich: Wir ziehen es vor, unsere Hypotheken mit einem variablen Zinssatz zurückzuzahlen. In den USA ist der prozentuale Anteil von Wohneigentümern ähnlich hoch wie bei uns. Es gibt mehr Hypotheken, mit geringerem Eigenkapitalanteil und längeren Laufzeiten. Aber in den USA haben viel mehr Kredite einen festen Zinssatz. Britische Hausbesitzer sind geradezu allergisch gegen feste Zinssätze; wir ziehen variable Kredite bei Weitem vor. Niemand weiß genau, warum das eigentlich so ist, denn feste Zinsen sind oft sehr sinnvoll und übertragen darüber hinaus auch einen Teil des Risikos auf die Bank. Wenn man einen variablen Zinssatz hat und die Zentralbank die Zinsen erhöht, dann spürt man das sehr schmerzlich im eigenen Geldbeutel, aber wenn man feste Zinsen hat und dasselbe passiert, dann tut das nur der Bank weh. In den USA gibt es zwei Institutionen, die dazu da sind, dem Bankensystem bei Risiken mit festen Zinssätzen auszuhelfen, nämlich Fannie Mae und Freddie Mac; und diese Unternehmen sind genau deshalberhenau de untergegangen, weil sie mit den Kosten dieser Risiken überfordert waren. 

Die Unterschiede bei den Finanzprodukten, die es in den angelsächsischen und den nichtangelsächsischen Ländern zu kaufen gibt, haben ihren Ursprung in der jeweils anderen Einstellung zum Eigentum. Ich habe eine Theorie, warum wir Briten so veranlagt sind: Unsere Sehnsucht nach Eigentum hängt eng damit zusammen, dass sich während der industriellen Revolution in der gesamten Gesellschaft das Gefühl der Entwurzelung ausbreitete. Wenn wir einen Moment lang außer Acht lassen, was wir schon über Immobilien wissen, und uns vorzustellen versuchen, wie die unterschiedlichen Immobilienmärkte in den jeweiligen Ländern aussehen könnten – wenn wir gleichsam kontrafaktisch denken –, dann erschiene es viel logischer, wenn die Verhältnisse genau umgekehrt wären. Länder, die den freien Markt in sehr draufgängerischer Weise interpretieren, die stolz sind auf ihre positive Einstellung zum Wettbewerb und auf ihre Bereitschaft, Risiken einzugehen; Länder, in denen man sich nicht gegenseitig in Watte packt oder vor den Gesetzen des Dschungels beschützt – man würde doch eigentlich erwarten, dass dort die Leute auf dem Immobilienmarkt eher dazu neigen, ihre Wohnungen zu mieten, und dass es ihnen widerstrebt, ihr Geld in einem einzigen illiquiden Vermögenswert zu binden. Und die anderen Länder mit traditionelleren, weniger kapitalistischen Wertesystemen, wo man dem kalten Wind des freien Marktes weniger stark ausgesetzt ist, würden dann entsprechend einen konservativen Hang zu verlässlichen eigenen vier Wänden haben. Stattdessen ist es genau umgekehrt. Warum? Nun, vielleicht ist ja genau das der Grund. Dass es genau diese draufgängerischen freien Marktsysteme sind, in denen die Menschen das größte, geradezu überwältigende Bedürfnis nach einem eigenen Heim verspüren. Je weniger Sicherheit es am Arbeitsplatz gibt, je mehr das übrige Leben der Unsicherheit und dem Wettbewerbsdruck ausgesetzt ist, desto mehr wollen sich die Menschen wenigstens in ihren eigenen vier Wänden sicher fühlen, zu Beginn und am Ende eines harten Arbeitstages. Großbritannien war das erste Land, das erleben musste, wie viele Umwälzungen der industrielle Alltag nach sich zog und welch tiefe Kluft sich plötzlich zwischen dem industrialisierten Arbeitsplatz und dem Privatleben zu Hause auftat. Die massive Zunahme von Eigenheimkäufen setzte im Vereinigten Königreich in den Jahren nach 1840 ein, als die Auswirkungen der industriellen Revolution so weit um sich gegriffen hatten, dass eine neue Mittelschicht entstand, die auch über die finanziellen Mittel verfügte, sich ein eigenes Haus zu leisten. Weil die Arbeitswelt sich uns entfremdet hatte und existentielle Unsicherheiten schuf, verspürten wir das gesteigerte Bedürfnis, die Wände auch zu besitzen, die uns zu Hause umgaben, uns sicher zu fühlen und frei über unseren Besitz verfügen zu können. Es war eine Art psychischer Ausgleich für die Verluste, die uns die Industrialisierung zugefügt hatte. 

Das alles gehört zu den Gründen, warum der britische Immobilienmarkt anders ist. Und es ist die ausführliche Antwort auf die Frage: Warum? Aber die kurze Antwort sieht anders aus. Wenn man sich fragt, warum diese Faktoren sich herausgebildet haben – warum die britischen Hypotheken und daher auch die Märkte sich so von den anderen unterscheiden –, dann kommt man zu folgendem Schluss: Niemand weiß es. Die Investmentprodukte, die es den Menschen in Großbritannien erlauben, sich ein Eigenheim anzuschaffen, sind deshalb anders als in anderen Ländern, weil sie als Antwort auf andere Bedürfnisse entstanden sind: unser zwanghaftes Bedürfnis nämlich, das Haus auch zu besitzen, in dem wir wohnen. Unsere riskanten, langfristig angelegten, innovativen (manchmal enorm leichtsinnigen) Hypotheken wurden geschaffen, um unseren tiefsten Herzenswunsch zu erfüllen: unser eigenes Heim zu besitzen. Der Hunger danach htteger danat die Produkte ins Leben gerufen, und nicht umgekehrt. 

***

Ganz allgemein besteht der Unterschied darin, dass in manchen Ländern das Wohneigentum als eine gute, aber durchaus nicht absolut notwendige Sache angesehen wird. Wenn man es sich leisten kann und wenn man es einem Mietverhältnis vorzieht, dann sollte man sich ruhig ein eigenes Haus kaufen. Und falls man es sich nicht leisten kann oder sich zurzeit nicht mit einer langfristigen, stark fremdfinanzierten und hochilliquiden Investition belasten will, auch gut, dann mietet man eben. In anderen Ländern zählt Wohneigentum jedoch unangefochten zu den erstrebenswertesten Gütern. Es steht für Sicherheit, Wohlstand und intensive Teilnahme am gesellschaftlichen Leben. Man könnte es dort fast als eine Art Grundrecht bezeichnen, ein eigenes Haus zu besitzen. Daraus folgt natürlich, dass in solchen Ländern eine Politik betrieben wird, die die Anschaffung von Wohneigentum fördert, wo es nur geht. Die USA und Großbritannien zählen definitiv zu dieser Art von Ländern. 

Dabei ist es nicht allein und nicht einmal hauptsächlich die politische Linke, der dieses Thema am Herzen liegt. Es wa Margaret Thatcher, die in Großbritannien die Vision einer demokratischen Gesellschaft von Eigenheimbesitzern heraufbeschwor. Mehr als jeder andere Politiker der heutigen Zeit verwandte sie ihre Energie auf eine Politik, die die Zahl an Wohneigentümern zu erhöhen trachtete. Sie weitete die Steuervorteile bei Hypotheken aus und führte ein neues Gesetz ein, das es den Bewohnern von Sozialwohnungen erlaubte, ihr neues Heim zu erwerben. Natürlich waren diese Ideen stark politisch motiviert, denn man glaubte, dass Wohneigentümer sowohl ideologisch als auch politisch zu einer eher konservativen Haltung neigten. In Amerika war es merkwürdigerweise ausgerechnet Herbert Hoover, der eine staatliche Förderung des Eigenheimbesitzes propagierte.16 Später verschrieb er sich einer Form von Konservatismus, wie sie schlafmütziger und selbstgefälliger nicht sein könnte, und deshalb ist es umso erstaunlicher, dass er zunächst einen solchen Kreuzzug für das Wohneigentum führte. Einer der Gründe dafür war wahrscheinlich die Volkszählung von 1920, die einen winzigen Rückgang beim Anteil der Wohneigentümer vermerkte, der seit 1910 von 45,9 Prozent auf 45,6 Prozent gefallen war. Das kam in Hoovers Augen einer Katastrophe gleich. »Nichts ist schlimmer als der Anstieg von Mietverhältnissen und Vermietergebaren«, räsonierte er. Die Parallelen zu Margaret Thatchers Ansichten über die Vorteile von Wohneigentum, die sie mehr als ein halbes Jahrhundert später vertrat, liegen auf der Hand. Aber Hoover verlieh seiner Einstellung auf wesentlich blumigere Weise Ausdruck: »Ein Wohneigentümer hat ein konstruktives Lebensziel … Er arbeitet mehr, wenn er nicht zu Hause ist, er verbringt seine Freizeit auf wesentlich nutzbringendere Weise und sowohl er als auch seine Familie führen ein nobleres Leben und genießen die Annehmlichkeiten und den erbaulichen Einfluss unserer modernen Gesellschaft.« Am entgegengesetzten Ende des politischen Spektrums hätte man sich zwar anders ausgedrückt, aber im Grunde genommen teilte man dort seine Meinung. Der Rückgang beim Anteil der Wohneigentümer, den die Volkszählung von 1920 an den Tag brachte, veranlasste die New York Times zu den Worten: »Die Stabilität unserer Nation ist gefährdet … das Volk verliert den Kampf um ein besseres Leben.« 

Das Resultat war eine jahrzehntelange Politik der Eigenheimförderung, angefangen bei Hoovers »Own Your Own Home«-Kampagne über die Gründung der Home Owner’s Loan Corporation (Gesellschaft zur Förderung von Eigenheimkrediten) bis hin zu staatlich geförderten Institutionen wie Fannie Mae und Freddie Mac. etvreddie Wohneigentum war zu einem politisch erstrebenswerten Gut geworden und man schuf staatliche Mechanismen, um diese Entwicklung zu fördern. Das zog sich durch die gesamte Phase des Wohlstands, die auf den Zweiten Weltkrieg folgte. Es gab zwar auch in dieser Zeit ein stetiges Auf und Ab, dennoch war eine Verbesserung in den Arbeits- und Lebensbedingungen der Menschen zu verzeichnen. Alles lief wunderbar. Oder fast alles. Das Problem mit einem fast-universellen Wohlstandsanstieg ist eben genau jenes kleine Wörtchen »fast«. Seit den sechziger Jahren wurde immer deutlicher, dass ganz bestimmte Teile der Gesellschaft – und das galt insbesondere für die ethnischen Minderheiten – im Hypothekengeschäft diskriminiert wurden, nicht nur in der Theorie, sondern ganz konkret in der Praxis. So gab es zum Beispiel das sogenannte »Redlining«, bei dem man um gewisse Gegenden eine rote Linie zog und sich weigerte, den dort wohnenden Menschen einen Kredit zu gewähren. Das sorgte zu Recht für Empörung. Es wurde Druck auf die Regierung ausgeübt, solche Ungerechtigkeiten aus der Welt zu schaffen. Immerhin war der Staat nämlich, dank solcher Organe wie Fannie Mae und Freddie Mac, der wichtigste und mächtigste Akteur auf dem Gebiet der Hypothekenvergabe. 

Einige Ziele dieser politischen Kampagne wurden erreicht, als Präsident Bush senior eine Gesetzesvorlage unterzeichnete, durch die Fannie Mae und Freddie Mac gezwungen wurden, 30 Prozent ihrer Kredite an Personen mit niedrigem oder mäßigem Einkommen zu vergeben. Die während der Clinton-Regierung zuständigen Minister für Wohnungsbau, zunächst Henry Cisneros, dann Andrew Cuomo, machten es sich zur Aufgabe, den Erwerb von Wohneigentum auch Gesellschaftsschichten zu ermöglichen, die bis dahin davon ausgeschlossen waren. Im Lauf der letzten Jahrzehnte wurden etliche politischen Maßnahmen ergriffen, die zusammengenommen eine neue Form der Kreditvergabe eröffneten. 1980 wurde der »Depository Institutions Deregulation and Money Control Act« (Gesetz zur Deregulierung depotführender Institutionen und zur Kontrolle der Geldvergabe, kurz DIDMCA) erlassen, durch den es legal wurde, bestimmten Kreditnehmern höhere Zinsen und Gebühren zu berechnen, genau das, was einen Subprime-Kredit ausmacht. Im Jahr 1982 folgte ein weiteres Gesetz, der AMTPA oder »Alternative Mortgage Transaction Parity Act« (Gesetz zur Gleichstellung der alternativen Hypothekenvergabe). Dieses Gesetz ermöglichte variable Zinssätze und hohe Restschuldzahlungen (»balloon payments«) am Ende der Laufzeit. Und schließlich wurde 1986 noch der TRA, »Tax Reform Act« (Steuerreformgesetz) erlassen, durch den man nun die Zinszahlungen einer Hypothek von der Steuer absetzen konnte, was die Attraktivität einer Hypothekenschuld drastisch und unmittelbar erhöhte. Es gab also bereits neue Formen der Kreditvergabe, die im Rahmen neuer Gesetze von beiden Seiten des politischen Spektrums ins Leben gerufen wurden. Die Regierung Clinton führte diese Richtung fort und fügte der schon eingeschlagenen Linie noch eine starke, wenn auch etwas diffuse Rassendiskriminierungsthematik hinzu. Man sprach damals gern euphemistisch von »vernachlässigten« Gesellschaftsschichten. Um die bis dahin vom Hypothekengeschäft ausgeschlossenen Menschen zusätzlich anzusprechen, führte man weitere Neuerungen ein, wie zum Beispiel die Erlaubnis, Kredite über den Gesamtwert einer Immobilie zu gewähren, so dass keine Anzahlung zu leisten war. Man hinterfragte nun weniger die finanzielle Vergangenheit eines Kreditnehmers, sondern ging davon aus, dass er, weil er ja vormals auch Miete und Nebenkosten gezahlt hatte, den Anforderungen für einen Kredit schon genügen würde. Man erlaubte es potentiellen Kreditnehmern, Saisonarbeit oder Fremdunterstützung als Einnahmequelle anzugeben, und erhöhte die Anzahl der Hypotheken für Personen, die auf staatliche Unterstützung Anspruch hatten. Da Fannie Mae und Freddie Mac in ihrer Struktur scheinbar private, aber in Wirklichkeit staatlic ereit stahe Unternehmen waren, konnte sich die Regierung in diesem Bereich des Hypothekengeschäfts mit Leichtigkeit durchsetzen. Sie waren auch deshalb so erfolgreich, weil die Hypothekengeber in der neuen Kundschaft von Kreditnehmern mit niedrigem Einkommen ein riesiges Wachstumspotential sahen. Natürlich musste man diese Kredite sorgfältig von Fall zu Fall prüfen, und solange man das auch tat, waren die neuen Hypotheken eine richtig schöne Sache. Der Anteil amerikanischer Eigenheimbesitzer erreichte ein historisches Hoch von 68,9 Prozent, und der Graben zwischen ethnischen Minderheiten und weißer Bevölkerung (beziehungsweise der »nicht hispanischen« weißen Bevölkerung, wie es in den Volkszählungsangaben der USA heißt) schien sich zu schließen. Zwischen 1994 und 2005 stieg der Anteil von Wohneigentümern innerhalb der weißen Bevölkerung um 8,3 Prozent, bei den Afroamerikanern um 13,6 Prozent und bei den Hispanoamerikanern um 20,1 Prozent. Die politischen Maßnahmen zur Eigenheimförderung hatten gegriffen. Die Kreditnehmer brauchten Geld, um Häuser zu kaufen, der Staat wünschte, dass sie dieses Geld bekamen, die Kreditgeber waren darauf aus, Geld zu verdienen, und alle bekamen, was sie wollten. 

***

Immobilienpreise steigen und fallen. Und auf lange Sicht, so hat uns die Erfahrung gelehrt, ist das Wachstum in diesem Markt nicht größer als im Rest der Wirtschaft, sofern man die Inflation miteinrechnet. Das ergibt durchaus Sinn, wenn man einmal darüber nachdenkt, denn aus welchem Grund sollte der Immobilienmarkt auch schneller wachsen? Das ganze Geschäft, der Hype, das Tamtam und diese riesigen Blasen, die sich um Immobilieninvestitionen drehen – all das ist darauf zurückzuführen, dass man diese banale Wahrheit einfach ignoriert. Das heißt natürlich nicht, dass es nicht etwa Menschen gibt, die mit Immobilien ein Vermögen verdienen oder verlieren, während der Markt seine Zyklen durchläuft; aber wie gesagt: Auf lange Sicht und in der Summe sprechen die Fakten eine deutliche Sprache. Um langfristig mit Investitionen Geld zu verdienen, sind Aktien, oder, wie man in der Finanzsprache sagt, Divdendenpapiere, immer noch der beste Weg. (Es wird manchmal übersehen, dass Dividenden ein wesentlicher Bestandteil von Aktien sind – jene regelmäßigen Zahlungen, die ein Unternehmen seinen Aktionären zukommen lässt.) Wenn man es mit der Wirkung vergleicht, die eine Geldanlage in Immobilien oder auf der Bank hat, dann liegen die langfristigen Vorteile einer Aktieninvestition auf der Hand. Das zeigen zumindest die historischen Daten. Dabei ist jedoch der zeitliche Rahmen von höchster Bedeutung: Wir reden hier über einen Anlagezeitraum von mindestens fünf Jahren. Bei allen kürzeren Zeitspannen hüpfen die Aktienkurse – wie jeder weiß – rauf und runter wie ein Gorilla auf Sprungfedern. 

Bei Anteilen – der, wie Sie sich erinnern, anderen Hauptmethode, mit der Unternehmen Geld aufnehmen können – sieht die Sache schon etwas anders aus. Aktienkurse sind wie das Wetter, wechselhaft und unbeständig. Anteile verhalten sich dagegen eher wie der Wellengang des Meeres, langsamer, allmählicher, aber mit einer Eigendynamik, die man weder ignorieren noch bezwingen kann. Den größten Einfluss auf ihre Entwicklung haben die amtlichen Zinssätze, also die Zinssätze, zu denen die Regierung bereit ist, kurzfristig Geld an Finanzinstitute zu verleihen, um die Wirtschaft anzukurbeln. Diese Zinssätze, auch unter dem Begriff Leitzinsen bekannt, werden in den USA von der US-Notenbank (Federal Reserve), im Vereinigten Königreich von der Bank of England und in der Eurozone von der Europäischen Zentralbank festgelegt. Sie bestimmen, zu welchen Sätzen sich die Banken gegenseitig und dann auch an Unternehmen und an uns Kunden Geld leihen. Der Präsident der Zentralbank kommt zwar nicht in das Büro des für Sie zuständigen Bankdirektors gestie rektorsürmt und diktiert ihm, wie viel Sie für Ihre Hypothek bezahlen müssen, aber die Wirklichkeit ist gar nicht so weit davon entfernt. Die Leitzinsen sind in vielerlei Hinsicht von höchster Bedeutung für die Wirtschaft. Letztendlich ist keine andere Zahl für das Funktionieren der Wirtschaft wichtiger, denn der Leitzins legt fest, wie teuer es einen zu stehen kommt, wenn man Geld leihen will. 

Dieser Punkt ist für die in der Wirtschaft Bewanderten so selbstverständlich, dass sie sich gar nicht erst die Mühe machen, es uns Normalsterblichen zu erklären: Geld kostet nicht immer das Gleiche. Es gibt Zeiten, da ist Geld sehr teuer, wie zum Beispiel Ende der siebziger und Anfang der achtziger Jahre, als die Zinsen im Vereinigten Königreich einen Höchststand von 17 Prozent erreichten, während es in den USA sogar 20 Prozent waren. Sobald das Geld teuer wird, tendiert die Konjunktur dazu, sich zu verlangsamen. Die Arbeitslosigkeit steigt, die Verbraucher geben weniger aus, es wird schwieriger für Unternehmen, Kredite aufzunehmen, und genauso wird es schwieriger, an der Börse Geld zu verdienen, weil jeder auf die attraktiven Zinsen starrt, die anderswo zu haben sind. Auch die Inflation – bei der das Geld mit der Zeit an Wert verliert – gerät durch die Verteuerung des Geldes unter starken Druck. Und was den Anleihenmarkt angeht, also den Hauptweg, über den Unternehmen an Geld kommen, kann man die Auswirkungen des Leitzinses gar nicht hoch genug bewerten. Wenn US-amerikanische Schatzwechsel, die sicherste Investition, die es überhaupt auf der Welt gibt, schon 20 Prozent Zinsen einbringen, ohne dass man dabei irgendein Risiko eingeht, welchen Zinssatz müssten Sie dann wohl Ihren Kunden bieten, damit sie Ihre nervtötenden Anleihen kaufen? Die Antwort lautet: einen unglaublichen hohen. Und falls Ihre Anleihe vor ein paar Jahren emittiert wurde und nur kümmerliche 5 Prozent einbringt, was passiert dann wohl mit ihrem Preis? Antwort: Der Preis wäre, wie so mancher Händler sich elegant ausdrücken würde, das Papier nicht wert, mit dem Sie sich den Hintern abputzen. Andererseits, falls die Zinssätze niedrig sind und man günstig an Geld kommt, dann entsteht das Risiko einer Inflation. Doch in einem solchen Fall können die Unternehmen leichter Kapital aufnehmen, wodurch die Konjunktur Fahrt aufnimmt und mit ihr auch die Konsumfreudigkeit steigt. Auch die Arbeitslosenzahlen sinken. Es wird plötzlich günstiger für Unternehmen, Anleihen zu emittieren, so dass die schon vorhandenen Anleihen mit höheren Zinssätzen im Wert nach oben schießen. In beiden Fällen wird sich der Status wohlgemerkt von selbst korrigieren, oder sollte dies zumindest tun. Hohe Zinsen verlangsamen das Wachstum, aber auch die Inflation, was wiederum die Zinssätze nach unten drückt; niedrige Zinsen, die Regierungen zum Ankurbeln der Konjunktur einsetzen, heizen die Sache wiederum so auf, dass die Inflation sich beschleunigt und somit auch die Zinsen steigen. 

Aktien und Anleihen sind die beiden größten Bereiche, in die weltweit investiert wird, und sie breiten sich bis in den entferntesten Winkel des wirtschaftlichen Lebens aus. Zu Beginn des neuen Jahrtausends machten jedoch beide Märkte eine etwas merkwürdige Entwicklung durch. Der Aktienmarkt hatte gerade eine spektakuläre Internet- und New-Economy-Blase hinter sich. Einige der damaligen Entwicklungen kann man wohl auf eine klassische Hysterie zurückführen, wie es sie in der Geschichte schon oft gegeben hat. Man denke nur an den holländischen Tulpencrash oder die Südseeblase im 18. Jahrhundert oder auch an die Eisenbahnaktienblase im 19. Jahrhundert. Die Regeln, denen solche Blasen und Zusammenbrüche folgen, sind wohlbekannt. Der Wirtschaftswissenschaftler Hyman Minsky hat sie als Erster systematisch dargestellt. Der für die Allgemeinheit verständlichste und einer breiten Öffentlichkeit am besten bekannte Text zu diesem Thema ist wahrscheinlich das Buch von Charles P. Kindlebet k P. Kinrger, Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crises (Dt. Manien, Paniken, Crashs. Die Geschichte der Finanzkrisen der Welt). Solche Manien verlaufen immer nach demselben Grundmuster: Ein reales Ereignis tritt auf (Erkundung überseeischer Gebiete, Eisenbahn, Internet), die Investoren stürzen sich darauf und das Ganze wird vollkommen unverhältnismäßig aufgebauscht. Die Preise klettern immer höher und noch mehr Investoren finden sich ein, die allesamt der »Greater-Fool-Theory« (der »Es-gibt-immer-noch-einen-größeren-Idioten-Theorie«) folgen. Ich kann mich noch genau an den Moment erinnern, als ich diesen Ausdruck zum ersten Mal hörte, aus dem Mund eines der intelligentesten Menschen, die ich kenne, während er mir zu erklären versuchte, warum er so viel Geld in Technologieaktien investiert hatte, die ganz unverkennbar grotesk überbewertet waren. Als er mir erzählte, was er getan hatte, sagte ich zu ihm, er müsse wahnsinnig geworden sein, woraufhin er mir die Greater-Fool-Theorie erklärte. Sie besagt, dass man, obwohl jeder weiß, dass das, was da gerade vor sich geht, absolut verrückt ist, mit dem Aktienhandel noch Profit herausschlagen kann, wenn man nur den besagten »noch größeren Idioten« findet, an den man weiterverkaufen kann. Dabei ist vollkommen unerheblich, wie überbewertet die Aktien sind, solange man nur diesen Schafskopf findet, der bereit ist, sie einem abzukaufen, sobald man einen schönen Gewinn eingefahren hat. Das funktioniert so lange, bis es nicht mehr funktioniert. Und nun geschieht wie schon immer in der gesamten Finanzgeschichte Folgendes: Die Blase fängt an zu zittern und zu schwanken, oft genug wegen irgendeiner schlechten Nachricht; die Leute äußern erste Zweifel, dann fällt die Sache plötzlich ganz abrupt in sich zusammen und alle verlieren riesige Geldbeträge. Genau das ist bei der Technologieaktienblase passiert. Sie platzte im März 2000 und der Nasdaq-Index für Technologiewerte stürzte um 80 Prozent in die Tiefe. Der Dotcom-Crash löschte fünf Billionen Dollar an Investorengeldern aus und ging als die größte Kapitalvernichtung aller Zeiten in die Geschichte ein. 

Nach einem Börsenkrach zeigen Investoren den Aktien immer eine Weile die kalte Schulter. Das ist keineswegs überraschend. In der Vergangenheit sind bei solchen Crashs fast jedes Mal Betrügereien und rechtswidrige Handlungen ans Licht gekommen, die in der Phase des Kursanstiegs von allen übersehen worden waren. Wenn dann eine Konjunkturflaute kommt, gehen die Einnahmen zurück und die Art von Unternehmen, die es mit der Ehrlichkeit nicht so genau nimmt, gerät plötzlich in Schwierigkeiten. Erst dann hört man endlich auf die Stimmen, die von vornherein vor solchen Leuten wie Charles Ponzi (in den zwanziger Jahren des letzten Jahrhunderts) oder Ivar Kreuger, dem Streichholzkönig (1931), oder Bernie Ebbers (2003) oder Bernard Madoff (2008) gewarnt haben. Der Absturz der Börsenkurse rollt einen Stein beiseite, und zum Vorschein kommen ein paar üble Finanztierchen, die sich darunter versteckt haben. Nach dem Dotcom-Crash um die Jahrtausendwende kam unter einem solchen Stein eine Kreatur hervorgekrabbelt, die einen so spektakulären, systematischen, überaus schändlichen und zum Himmel stinkenden Betrug zu verantworten hatte, dass man die Sache schon fast wieder bewundern muss. Ich spreche vom Enron-Konzern. 

Um genau zu verstehen, welch verheerende Auswirkungen der Enron-Skandal hatte, muss man sich zunächst vor Augen führen, wie groß die Bewunderung war, die das Unternehmen den Leuten während seiner glorreichsten Zeiten einflößte. Die Zeitschrift Fortune vergibt eine Auszeichnung für das innovativste Unternehmen der USA und Enron erhielt diesen Preis zwischen 1995 und 2000 in jedem einzelnen Jahr. Die Einnahmen des Konzerns beliefen sich auf die spektakuläre Summe von 101 Milliarden Dollar. Man investierte dort in alle nur erdenklichen Bereiche: Papier, Breitplapier, bandnetze, Erdgas – und natürlich auch in das eigentliche Kerngeschäft des Unternehmens, die Elektrizität. Mit all diesen Produkten trieb man einen regen Derivatehandel.12 Und viele der dabei erzielten Profite wurden mit der Buchführungsmethode »mark to market« erfasst, die sich der Konzern enthusiastisch angeeignet hatte. Dabei interpretierte man diese Methode jedoch nach eigenem Gusto. So verzeichnete man zum Beispiel unter den laufenden Gewinnen auch solche Einkünfte, die eigentlich erst irgendwann in der Zukunft fällig wurden. Ein langfristiger Kontrakt zum Ankauf von Gas über einen Zeitraum von mehreren Jahren konnte auf diese Weise einfach in der Gegenwart als aktueller Gewinn verbucht werden.17 Zusätzlich schuf Enron mithilfe seiner Bilanzaufstellung auch ein umfassendes Spektrum von Fremdfirmen und verkaufte an diese Firmen Vermögenswerte zu künstlich überteuerten Preisen. All diese Tricks führten dazu, dass der Aktienkurs der Firma munter in die Höhe schoss. Als während einer Telefonkonferenz ein Analytiker Bedenken hinsichtlich der Bilanzaufstellung äußerte, sagte der Vorstandsvorsitzende des Konzerns, Jeffrey Skilling: »Ja, vielen herzlichen Dank auch, wir wissen das sehr zu schätzen … Arschloch.« (Das Gespräch war aufgezeichnet worden und wird nun in den Listen legendärer Wutausbrüche von Firmenchefs unter den Top Ten geführt.) Doch das Arschloch hatte recht: Enrons Buchführung war so kriminell, dass der Aktienkurs, als die ganzen Betrügereien ans Licht kamen, von 90 Dollar auf Null stürzte, der Vorstandsvorsitzende Jeffrey Skilling für 25 Jahre hinter Gitter ging, die Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Arthur Andersen (eine der weltweit fünf größten Firmen auf diesem Gebiet) zur Betriebsaufgabe gezwungen wurde, zahlreiche Angestellte ihre gesamten Ersparnisse verloren und viele Investoren dem Aktienmarkt den Rücken kehrten. Denn wenn sich ein von allen derart bewundertes, ausgiebig analysiertes, als Blue-Chip-Investition eingestuftes Unternehmen wie Enron plötzlich als wertlos herausstellte, welchen Geschäftsbüchern konnte man dann noch Vertrauen schenken?13 Der Wirtschaftswissenschaftler Robert Shiller verschickt regelmäßig Fragebögen an Investoren. Nach dem Enron-Betrug bekam er 2001 von ihnen in sehr klaren Worten mitgeteilt, dass die Buchführungsskandale eine wesentliche Rolle bei ihrem Rückzug vom Börsenparkett gespielt hatten. 

Der Dotcom-Crash und die Enron-Pleite führten in den ersten Jahren dieses Jahrhunderts dazu, dass Investoren, die immer auf der Suche nach den neuesten und coolsten Ideen waren, sich vom Aktienmarkt abwandten. 

Auch am traditionellen Anleihenmarkt war in dieser Zeit für sie nicht viel zu holen. Der Grund dafür war ganz einfach: Die Zinssätze befanden sich im historischen Vergleich auf einem ungewöhnlich niedrigen Stand. Das lag unter anderem daran, dass Alan Greenspan, der unter der Clinton-Administration für die US-amerikanische Geldmarktpolitik verantwortlich war, eine Zeit des Wirtschaftswachstums eingeleitet hatte. Damals schaffte es die amerikanische Wirtschaft, jenes höchst wünschenswerte, geradezu märchenhafte Ziel zu erreichen, weder zu heiß noch zu kalt zu laufen und immer weiterzuwachsen, ohne dass dies zu einer Inflation führte. (Ökonomen nennen diesen Zeitraum des regulären, nicht-inflationären, ohne Boom und Crash auskommenden Wachstums manchmal »The Great Moderation«, die große Mäßigung. Den Ausdruck hat Greenspans Nachfolger Ben Bernanke geprägt.) Nach dem Dotcom-Crash befürchtete man, der Börsenkrach könnte sich auch auf die übrige Wirtschaft ausdehnen und sie zum Stillstand bringen. Deshalb senkte Greenspan die Zinsen. Leser, die nicht in Amerika leben, dthrika lemögen sich fragen, was das eigentlich mit ihnen zu tun hat. Darauf gibt es zwei Antworten. Erstens ist die US-amerikanische Wirtschaft die größte der Welt und daher in hohem Maße für die Produktionsleistung und wirtschaftliche Entwicklung der restlichen Welt verantwortlich. Zum Zweiten ist der US-Dollar die wichtigste weltweit gültige Reservewährung, also die Währung, in der die meisten übrigen Staaten ihre Geldrücklagen horten. Und schließlich ist der Dollar auch die Währung, in der die Preise für einige weltweit vertriebene Handelswaren festgelegt werden, wie zum Beispiel Öl und Kaffee (Nummer eins und zwei auf der Liste der weltweit meistgehandelten Waren). Der Zinssatz des Dollars gilt zwar nicht für den gesamten Planeten, aber in vielerlei Hinsicht sind wir gar nicht so weit davon entfernt. Im Mai 2000 betrug der von der US-Notenbank ausgegebene Leitzins 6,5 Prozent. Greenspan senkte ihn kontinuierlich weiter. Dann kam der 11. September und eine Zeit lang hatte es den Anschein, als geriete die gesamte Weltordnung aus den Fugen. Das führte in der Wirtschaft und auf den Märkten zu großer Unsicherheit; und wenn es etwas gibt, das Wirtschaft und Märkte hassen, dann ist es Unsicherheit. Greenspan betrachtete das Ganze, erwog die Möglichkeit eines kurz bevorstehenden Krieges, kalkulierte, dass die Öl- und übrigen Rohstoffpreise in die Höhe schießen würden – und das zu einer Zeit, in der ohnehin eine allgemeine Konjunkturschwäche zu herrschen schien –, und beging einen − wie wir nun im Nachhinein wissen − großen Fehler: Er senkte die Zinsen noch weiter. Dieser Vorgang setzte sich fort, bis schließlich im Juni 2003 der Zinssatz auf 1 Prozent gesunken war, ein nach historischen Maßstäben außergewöhnlich niedriger Satz. Auf dieser Stufe blieb er bis 2004. 

Die niedrigen Zinsen bedeuteten, dass es für Unternehmen ein Leichtes war, günstig an Geld zu kommen; das galt ebenso für Verbraucher, die Kredite aufnehmen wollten, und für Baufirmen, die Kapital benötigten. Auch eine Hypothek aufzunehmen war nun viel unkomplizierter. Die Preise von Anleihen waren ebenfalls im Keller, auf einem historisch niedrigen Niveau. Wie ich oben schon ausgeführt habe, korrigiert sich dieser Prozess normalerweise ganz von selbst. Weil Anleihen nur wenig Zinsen einbrachten, würden sich Anleger eine andere Investionsmöglichkeit suchen, weshalb man gezwungen wäre, die Zinsen der Anleihen zu erhöhen, um wieder Investoren anzulocken. Zu diesem Zeitpunkt kam jedoch ein ganz neuer Faktor ins Spiel. Unter Ökonomen streitet man sich über dieses Phänomen und darüber, welche Bedeutung es hatte – Alan Greenspan selbst gab ihm die Schuld an der gesamten Blase und dem darauffolgenden Crash –, aber man kann es ganz pauschal in einem einzigen Wort zusammenfassen: China. Das dortige Wirtschaftswachstum war enorm gewesen und China war für alle anderen Industriestaaten praktisch zu einer Art Universalfabrik aufgestiegen. Man stellte dort buchstäblich alles her. (Nach einer kurzen Bestandsaufnahme meiner unmittelbaren Umgebung stelle ich fest: Meine Unterhose, meine Socken, die Hose und das T-Shirt, die ich trage, und auch das glänzende Apple-Laptop, in das ich diese Worte tippe – sie alle wurden in China hergestellt.) Die enormen Exporteinnahmen führten dazu, dass China geradezu im Geld schwamm. Und was tat es mit diesem Geld? Ein demokratisches Land hätte sich wohl verpflichtet gefühlt, die riesige Summe an Yuan zu nehmen, die ins Land strömte, und sie in Straßen, Schulen, Krankenhäuser, Forschung, Infrastruktur, medizinische Versorgung, höhere Löhne für Staatsbeamte, höhere Versorgungsleistungen und was es sonst noch alles gibt zu investieren. Ein nicht-demokratisches Land ist einem solchen Druck nicht ausgesetzt, jedenfalls nicht in gleicher Weise. China nahm seinen beispiellosen Handelsüberschuss und investierte Unsummen in die USA – vor allem in die amerikanischen Staatsschulden. Die Chinesen kauften US-Schatzwechsel für die gigant r die gische Summe von 699 Milliarden Dollar, und das sind nur die offiziell registrierten Käufe. Darüber hinaus gab es noch unzählige Ankäufe von Wertpapieren und Anleihen, die ebenfalls in US-Dollar notiert waren. Statt also das eigene Geld auszugeben, entschied sich China dafür, die Ausgaben der USA zu finanzieren. Man kann sich darüber streiten, inwieweit das für die Kreditblase verantwortlich war, aber der grundsätzliche Verlauf liegt klar zu Tage. Die chinesischen Fabriken drückten die amerikanische Inflation nach unten, indem sie dafür sorgten, dass die Waren billig blieben, und das in einer Zeit, in der die Preise normalerweise gestiegen wären, und gleichzeitig erlaubten die chinesischen Investitionen der US-Regierung, günstig an Kredite zu kommen und noch mehr Geld auszugeben. Normalerweise wären diese Kredite bei entsprechend ähnlichen Verhältnissen wesentlich teurer gewesen. Die Chinesen kauften US-Schatzwechsel in rauhen Mengen, zu einer Zeit, in der die geringen Zinsen normalerweise Investoren abgeschreckt hätten – was wiederum dazu geführt hätte, dass die Zinsen der Wechsel gestiegen wären. 

Niedrige Zinssätze waren also schlecht für den Anleihenmarkt. Aber es gab eine Stelle im System, wo sie eine wahrhaft rauschhafte Wirkung entfalteten, nämlich auf dem Immobilienmarkt. Nie zuvor war es so günstig gewesen, einen Kredit für den Kauf eines Hauses aufzunehmen, sei es nun das erste Haus, falls man noch keines hatte, oder ein größeres, besseres als das, was man bereits besaß. Es war noch nie günstiger gewesen, Geld zu leihen. Und da nun Kredite so leicht zu haben waren, stiegen die Immobilienpreise. Diesen Vorgang nennt man »Vermögenspreisinflation«. In einfachen Worten: Nicht die Aktienkurse steigen (was wegen der Nachwirkungen der Dotcom-Krise kaum passierte) oder die Preise auf dem Anleihenmarkt (was auch nur in sehr geringem Umfang geschah, weil die Zinsen so niedrig waren), sondern andere Vermögenswerte werden teurer. Und was ist der größte Vermögenswert, den ein Normalbürger besitzt? Sein Haus. Weil die Zinsen so niedrig waren, stiegen in der gesamten westlichen Welt die Immobilienpreise. Während des Jahrzehnts, das dem Jahr 1995 vorausging, legten die Immobilienpreise in den USA um 57,7 Prozent zu, in Großbritannien um 134,7 Prozent, in Irland um 242 Prozent und in Spanien um 114 Prozent. Deshalb begannen viele Akteure im Finanzsektor darüber nachzudenken, wie man wohl von diesem Boom am Immobilienmarkt am besten profitieren könnte. 
 


4. Kapitel
 Bühne frei für die Genies

Wir sind nun an einen Punkt gelangt, an dem es hilfreich wäre, das Geld für einen Moment als eine Art handelnde Person oder zumindest als eigenständige Kraft zu sehen. Fragen wir uns also, was sich das Kapital in diesem Augenblick wohl wünschen würde, wenn es in der Lage wäre, seinen Willen durchzusetzen. Stellen wir uns vor, das Kapital wäre ein Virus, das von dem Bedürfnis angetrieben wird, sich zu vermehren; Kapital will wachsen. Die Zinserträge von Aktien sind an einem Tiefpunkt. Die Zinserträge von Anleihen sind an einem Tiefpunkt. Also sucht das Kapital nach neuen Wegen, um zu wachsen und sich zu mehren. Wenn die alten Rezepte keine Wirkung mehr zeigen, muss sich das Geld eben neue suchen. 

Auf dem Börsen- und Anleihenmarkt ist nicht viel los (abgesehen natürlich von den vielen Billionen Dollar, die jeden Tag den Besitzer wechseln; ich meine damit, dass nicht viel Neues oder Ungewöhnliches passiert). Aber am Immobilienmarkt geht gerade die Post ab. Dort schießen die Preise in die Höhe. Eine entsprechend große Geldmenge wird daher auch in den Hypothekenmarkt gepumpt. Das ist aus Sicht des Kapitals eine freudige Nachricht, denn Hypotheken bieten aufgrund der Rückzahlungen einen stetigen Geldfluss und darüber hinaus die Möglich

Aber es kommt noch besser. Während dieses Booms der Immobilienmärkte tauchen plötzlich alle möglichen Leute auf, die bisher eher zu den Zaungästen zählten, und möchten auch ein Haus kaufen, möchten dazugehören und an dem Traum von Sicherheit und Wohlstand teilnehmen, den der Besitz von Wohneigentum darstellt. Das Tolle an diesen neuen Teilnehmern am Immobiliengeschäft ist, dass sie in der Vergangenheit nie ein Haus besessen haben und auch sonst kaum über Nachweise ihrer finanziellen Verlässlichkeit verfügen – ihre Kreditwürdigkeit wird also als ziemlich mies eingestuft. Fantastisch! Das bedeutet, dass sie, wenn sie einen Kredit aufnehmen wollen, mehr dafür bezahlen müssen. Da sie als hohes Risiko eingestuft werden, zahlen sie für ihre Hypothek wesentlich mehr als der Durchschnitt. Ihr Kredit bringt also eine wunderbare Rendite ein. Zu einer Zeit, in der die Renditen überall sonst einen enttäuschenden Tiefstand erreicht haben, kommen diese Leute in den Augen des Kapitals wie gerufen. 

In der Zwischenzeit hatte längst jemand herausgefunden, wie man aus Hypotheken Collaterized Debt Obligations machen konnte, ähnlich wie man das bereits bei Unternehmensanleihen, sonstigen Bonds und anderen Finanzprodukten getan hatte. Wie Sie sich vielleicht erinnern, sind diese Collaterized Debt Obligations eine Reihe von Schuldscheinen, die von einer Gruppe von Kreditnehmern zurückgezahlt werden und die man bündelt und dann als Anleihenpakete mit jeweils eigenen Zinssätzen weiterverkauft. Sie waren zunächst nur bei Unternehmensschulden angewandt worden, hatten sich aber in der Zwischenzeit auch im Bereich der Hypothekenschulden ausgebreitet. Wie üblich gab es auch hier zwei unterschiedliche Geldströme: einer aus den Gebühren, die bei Abschluss des Handels berechnet wurden, und ein weiterer aus den Rückzahlungen selbst. 

Bis zu diesem Moment bestanden diese hypothekenunterlegten CDO-Papiere ausschließlich aus sogenannten »konformen« Hypotheken, also aus Hypotheken, die mit den Vergaberegeln übereinstimmten. Diese Regeln wurden von den staatlichen Hypothekenbanken Fannie Mae und Freddie Mac aufgestellt und setzten fest, an wen Geld verliehen werden durfte und zu welchen Bedingungen. Hypotheken, die sich an diese Regeln hielten, wurden als »conforming loans« (konforme Kredite) bezeichnet. Die Hypothekengeber, die als Vermittler zwischen Fannie, Freddie und den Kunden fungierten – wie Sie sich vielleicht erinnern, verteilten F & F ihre Kredite nicht direkt an die Öffentlichkeit, sondern an die Finanzinstitute, denen die Hypotheken letztendlich gehörten –, hatten sogar noch strengere Regeln. Diese Einschränkungen bezogen sich auf alle möglichen Parameter: auf die Zahlungsmoral eines Kunden, den Kreditanteil am Kaufpreis einer Immobilie und noch so einiges mehr. Doch nun gab es einen riesigen neuen Markt von nicht konformen Hypotheken, die den von Fannie und Freddie geforderten Kriterien nicht entsprachen. Die politische Strategie der Hypothekenvergabe an die schon erwähnten »vernachlässigten« Gesellschaftsschichten folgte hehren Prinzipien und man setzte sie sehr einfallsreich um, indem man die Hypothekenvergabe durch Aufweichen der Kriterien auf niedrigere und riskantere Einkommensgruppen ausdehnte. Die politischen Maßnahmen schienen zu greifen und es dauerte nicht lange, bis die Hypothekengeber begriffen, was das bedeutete: Es gab nun einen vollkommen neuen sekommen  Markt mit riskanteren und daher auch lukrativeren Krediten, die an arme und weniger kreditwürdige Menschen vergeben werden konnten. Also dehnte man die Kreditvergabe zunächst vorsichtig, dann aber immer enthusiastischer auf diese neue Gruppe von Kreditnehmern aus. Die so entstandenen »nicht-konformen« Hypotheken wurden unter dem Begriff Subprime-Hypotheken bekannt, auch wenn dieser Name in gewisser Hinsicht irreführend ist, denn die »Subprime«-Hypotheken (in etwa übersetzbar mit »nicht ganz erstklassig«) brachten mehr Zinsen ein als solche, die als erstklassig eingestuft wurden. Aus Sicht des Kapitals waren die Subprime-Kredite viel erstrebenswerter, weil mehr Geld damit zu holen war. Wenn es also jemandem gelänge, ein CDO-Papier zu konstruieren, das auf diesen ungemein attraktiven Subprime-Hypotheken basierte … 

Dann wäre das perfekt. Wieder einmal würde die Securitization ihre magischen Kräfte entfalten. Der Prozess der Securitization (also der Verbriefung von Verbindlichkeiten) und der Weiterverkauf dieser Schulden würde Kapital freisetzen, das man für weitere Kredite benutzen konnte. Aber es gab einen kleinen Haken an der Sache: Sie war nicht umsetzbar. Und der Grund dafür war ein scheinbar unüberwindliches statistisches Problem. In der Welt der Unternehmen, die den bereits munter florierenden Markt für Credit Default Swaps stützte, existierten riesige Mengen von Material, statistischen Aufstellungen und Firmenhistorien, die bei allen Geschäftsabschlüssen eine wichtige Rolle spielten. Dieses ganze Material, das über Unternehmen gesammelt wurde, wie zum Beispiel Zinssätze, Tilgungsverläufe, Zahlungsunfähigkeiten, der ganze Klimbim, war öffentlich bekannt. Es war nicht nur bekannt, es wurde aufmerksam und mit viel Mühe studiert, auseinandergenommen und analysiert. Zu diesem Zweck waren einige der wichtigsten Ratingagenturen der Finanzwelt wie Moody’s und Standard and Poor’s ja überhaupt erst geschaffen worden. Die Einschätzung von Zahlungsunfähigkeitsrisiken und der Sicherheit von Anleihen war gleichsam ihre Daseinsberechtigung, das war genau der Grund, warum ihre Angestellten morgens aufstanden und zur Arbeit gingen. Besonders die Ausfallquote – also die Häufigkeit von Zahlungsunfähigkeiten – war für die Ratingagenturen ein ganz wesentlicher Punkt bei ihren Analysen. Ausfallquoten haben nämlich einen großen Einfluss auf die Qualität eines Kredits: Wenn Sie zehn Kredite vergeben und einer davon platzt, dann ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass dieser eine Kredit den Gewinn aus allen übrigen Wetten komplett auslöscht. Es gab also eine ganze Branche, die sich der Untersuchung der Schuldscheine widmete, die den CDO-Papieren zugrunde lagen. Stinknormale 08/15-Hypotheken waren im Wesentlichen ähnlich. Wenn man sich eine große Menge respektabler Bürger vornahm, die alle finanziell eine reine Weste hatten, dann war es nicht besonders schwer, die Risiken einzuschätzen, die es bei den darauf basierenden CDOs gab. Doch bei Subprime-Hypotheken lag die Sache völlig anders. Es gab einfach keinen Datenbestand, aus dem man Schlüsse auf ihre Leistungsstärke hätte ziehen können, denn sie waren ja eben erst aus dem Hut gezaubert worden. Problematisch war außerdem, dass der Wohnungsmarkt in den USA nicht als eine Einheit begriffen wurde, wie es in den meisten anderen Ländern der Fall ist. Es gab dort vielmehr Dutzende ganz unterschiedliche regionale Immobilienmärkte, die sich an den dortigen Bedingungen, an der demographischen Struktur und am ganz individuellen Rhythmus von Aufschwung und Niedergang orientierten. Manche Bundesstaaten hatten relativ beständige Märkte, andere, wie zum Beispiel Florida, waren berühmt für ihre ständige Wechseldusche von Immobilienblasen und Crashs (die oft genug mit schaurigen, spektakulären und auf diese Art nur in Florida möglichen Betrugsfällen zu tun hatten). Man kann es nicht mit Sicherheit sagen – denn die Daten sind lückenhaft, von der jeweiligen Region abhängig und nie Eingig undordentlich gesammelt oder miteinander in Bezug gesetzt worden –, aber es scheint so, als hätte es in den USA bisher noch keinen überregionalen, landesweiten Immobiliencrash gegeben. Zahllose Auf- und Abschwünge in den regionalen Märkten waren zwar vorgekommen, aber als Ganzes war der Markt noch nie in sich zusammengebrochen. 

Jede Risikoeinschätzung, die ein Kreditgeber vornimmt, beruht auf statistischen Daten. Man spielt gewisse Szenarien durch und misst und analysiert dann ihre Wirkung auf die jeweiligen Kredite. Aber wie sollte man das mit so wenig Datenmaterial zustande bringen? Wie sollte man es schaffen, die Wirkung einer überregionalen Wirtschaftsflaute auf die Immobilienpreise einzuschätzen? Eines der Hauptprobleme bestand in der Korrelation. Das ist ein Begriff aus der Statistik und meint die wechselseitige, mithilfe der Wahrscheinlichkeitsrechnung zu erfassende Beziehung unterschiedlicher Erscheinungen. Wie sollte irgendjemand die Risiken einschätzen – insbesondere was die Preise und Ausfallquoten auf dem Wohnungsmarkt anging –, die verschiedene Menschen in vollkommen unterschiedlichen Regionen betrafen? Korrelationen wurden an der Börse eingehend untersucht und dienten dazu, Risiken einzudämmen. Es war sehr hilfreich, wenn man wusste, welche Aktienkurse sich parallel bewegten und welche unterschiedlichen oder entgegengesetzten Rhythmen folgten. Wenn es den Banken gelänge herauszufinden, wie man Subprime-Hypotheken miteinander korrelieren konnte, wie man Modelle erstellen konnte, die eine Wahrscheinlichkeitseinschätzung möglich machten, dann würden sie sich sehr viel sicherer beim Erstellen von Derivaten fühlen, die auf ihnen aufbauten. 

Und dann, o Wunder, gelang es tatsächlich jemandem. David X. Li war ein Mathematikgenie aus einer ländlichen Region in China. Wenn die Kreditkrise ein Roman von John le Carré oder Robert Ludlum wäre, oder am besten noch Stendhal, dann wäre er die Hauptfigur: undurchsichtig, zielstrebig, eine wahrhaft geheimnisvolle Gestalt mit internationalem Flair. Mittlerweile ist er nach China zurückgekehrt und allem Anschein nach immer noch auf dem Gebiet des Risikomanagements tätig. Li kam Ende der neunziger Jahre mit einem Stipendium der chinesischen Regierung nach Nordamerika, um sich mit dem Kapitalismus vertraut zu machen. (Das allein ist schon ein faszinierendes historisches Detail. Ich glaube, die Zeiten sind nicht mehr fern, da Studenten, die mehr über den Kapitalismus lernen wollen, sich in Scharen nach Shanghai aufmachen werden.) Er erwarb vier akademische Grade. Der erste war ein Abschluss an der Universität von Nankai in Wirtschaftswissenschaften, der zweite ein MBA an der Universität von Quebec und der dritte und vierte, beide an der University of Waterloo in Ontario, waren ein Master in Aktuarwissenschaften (Versicherungs- bzw. Wirtschaftsmathematik) und ein Doktor in Statistik. Dann suchte er sich einen Job. Als Erstes arbeitete er für die Canadian Imperial Bank of Commerce (ähnlich wie die »Royal Irish Academy« hätte Oscar Wilde wohl auch diesen Namen als »dreifaches Oxymoron« bezeichnet). Im Jahr 2000, während er für J. P. Morgan tätig war, gelang es ihm, eine mathematische Formel namens Gauß-Copula-Funktion so einzusetzen, dass man sie für die Erstellung von CDOs verwenden konnte. Und so sah die Formel aus:14
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Ich habe absolut keine Ahnung, was das bedeutet, aber es handelt sich dabei auf jeden Fall um eine Methode, mit der man berechnen kann, wie verschiedene Dinge auf unterschiedliche Weise zur gleichen Zeit passieren. Die Formel war in der Statistik bereits weit verbreitet, aber Li gelang es, sie auch auf den Bereich der CDOs anzuwenden. Er veröffentlichte seine Entdeckuninine Entdg im Journal of Fixed Income (eine Zeitschrift, die für den Finanzmarkt ungefähr das ist, was Cosmopolitan für die Mode ist). Der Artikel trug den Titel: »On Default Correlation: A Copula Function Approach« (Über die Korrelation von Zahlungsausfällen: ein Lösungsweg mithilfe der Copula-Funktion). Li hatte das Eldorado des CDO-Marktes gefunden, nämlich eine Methode, mit der man das scheinbar Unkorrelierbare korrelieren konnte. Dadurch erschloss er dem Finanzmarkt ein vollkommen neues Gebiet: Subprime-Kredite als Quelle für Credit Default Swaps. 

Wie wir schon bei der Black-Scholes-Formel gesehen haben, greifen die Märkte solche Innovationen blitzschnell auf. Lis Gleichung ließ sich auf fast alles anwenden. Das galt besonders für die Berechnung unterschiedlicher Risiken, die aus unterschiedlichen Quellen stammen, was bis dahin nicht erfassbar gewesen war. Es war eine magische Formel, ein finanztechnischer Zauberstab. Auf den CDO- und CDS-Märkten hatte ohnehin schon eine recht ausgelassene Stimmung geherrscht, aber jetzt drehten sie völlig durch. Im Jahr 2000 war der Markt für CDO-Papiere 275 Millionen Dollar wert gewesen, 2006 war er bereits auf 4,7 Billionen angewachsen. Das Wachstum im CDS-Markt – der die neue Zauberformel genauso gut gebrauchen konnte – war sogar noch spektakulärer. Ende 2001 waren die CDS-Märkte 920 Milliarden Dollar wert, Ende 2007 waren es 62 Billionen. CDS-Papiere waren überall, hatten sich weltweit im gesamten Finanzsystem verbreitet, wurden von niemandem überwacht und waren sogar für gutinformierte Investoren nahezu unsichtbar. 

Das Aufregende an diesen neuen CDO-Papieren, die auf Subprime-Hypotheken basierten, war, dass sie eine Welt schufen, in der es nur Gewinner gab. Dabei hatten ihnen die zentralen Erfindungen geholfen, die hinter den neuen Kreditderivaten standen: Securitization und Tranchierung.18 Banken und andere Finanzinstitute konnten nun verschiedene Hypothekenposten erwerben und sie in einem einzigen Pool zusammenfassen, den sie dann wieder in Pakete aufteilten und an Investoren verkauften. Dadurch tauchte das Risiko in den Geschäftsbüchern nicht auf und das freigesetzte Kapital ließ sich anderswo einsetzen. Hätte man sich die Mühe gemacht, die Sache einmal von einer anderen Warte aus zu betrachten, dann hätte man erkennen können, dass es bei diesem Prozess ein eklatantes Risiko gab: Der Kreditgeber – und damit ist derjenige gemeint, der tatsächlich vor Ort den Kredit an die Person vergibt, die eine Hypothek aufnehmen will – muss sich jetzt nicht mehr groß Sorgen machen, ob der Kreditnehmer auch bezahlen kann. Wen kümmert’s schon, wenn es zu einem Zahlungsausfall kommt? Der Kreditgeber war schließlich nicht mehr der Eigentümer dieses Risikos, man hatte es verbrieft und verkauft. Er konnte sich genüsslich die Hände reiben und Bart Simpson zitieren: »Sayonara, ihr Idioten!« 

Die Tranchierung spielte ebenfalls eine wesentliche Rolle bei den neuen, auf Subprime-Hypotheken basierenden CDO-Papieren. Rekapitulieren wir noch einmal: Tranchierung ist ein Verfahren, mit dem man zinsbringende Vermögenswerte in verschiedene Kategorien aufteilt, wobei die Papiere mit höherer Sicherheit weniger lukrativ, die mit weniger Sicherheit entsprechend lukrativer sind. Im Fall der Subprime-CDOs konnte man das Wundermittel Tranchierung dazu verwenden, eine ganze Palette wertpapierverbriefter (securitized) Vermögenswerte zu kreieren, von denen die sicherste das Rating AAA bekam – so sicher wie die US-Schatzwechsel, die sicherste Schuldverschreibung der Welt. Dann würde es natürlich noch andere, weniger sichere Schuldschein-Tranchen geben, bis hinunter zum »Junkbond«-Level – wunderbare, saftigen Gewinn abwerfende Schuldscheine. 

Ich habe mehrere Texte gelesen, in denen mir erklieseon mir erkrt wurde, wie es den CDO-Genies gelang, zahlreiche arme Leuten, die verzweifelt versuchten, ihre Hypothekenschulden zu bezahlen, in eine Quelle für Wertpapiere zu verwandeln, deren Sicherheitsrating so hoch war wie die US-Schatzwechsel. Und ich kann diese Erklärungen in gewisser Weise nachvollziehen, zumindest mit einem Teil meines Gehirns. Der Trick bestand darin, das Geld, das hereinkam, auf mehrere Töpfe zu verteilen, wobei der am höchsten stehende Topf die AAA-Tranche der CDO-Papiere war, und sobald der dann voll war und überlief, floss der Rest in den AA-Topf, dann weiter hinunter zu BBB und so weiter. Wenn der Geldfluss sich verlangsamte, dann war das Pech für die Leute, denen die untersten Töpfe gehörten, denn die würden zuerst austrocknen. Andererseits wurden sie für dieses Risiko auch mit den superattraktiven Zinssätzen entlohnt, die ihre CDO-Papiere abwarfen. Der Topf ganz oben würde natürlich nie leer ausgehen. Solange überhaupt irgendwelches Geld hereinkam, würde es diesen Topf zuerst füllen. Das war die Idee, die dahinterstand, und wie gesagt, ein Teil meines Gehirns konnte die Erklärung nachvollziehen. Aber der größere Teil meines Kopfes ist immer noch schwindelig vor lauter Fassungslosigkeit, dass es jemanden gibt, der so clever und gleichzeitig so dämlich ist zu glauben, dass man menschliche Fehlbarkeit einfach aus der Gleichung ausradieren kann. Sie hatten Murphys Gesetz vergessen, ein sehr wichtiger Grundsatz des Ingenieurwesens – und wohlgemerkt nicht dasselbe wie »Sod’s Law« (grob übersetzt: das Gesetz der armen Schweine), das mokant mit dem Gedanken spielt, dass immer das Schlimmste passiert (auf Französisch sagt man dazu »le loi de l’immerdement maximum«). Murphys Gesetz besagt dagegen, dass alles, was schiefgehen kann, auch schiefgehen wird. Angewandt auf das Ingenieurwesen bedeutet dieses Prinzip, dass man die Möglichkeit, etwas könne schiefgehen, von vornherein in ein Gerät miteinbauen muss. Man muss wissen, wie man diese Möglichkeit überwachen und ihre Folgen beheben kann und was man als Alternative in der Hinterhand braucht, falls dabei etwas schiefgeht. Die Designer der CDO-Papiere haben Murphys Gesetz vollkommen außer Acht gelassen. Und das fällt Zivilisten und Außenseitern bei diesen neuen CDOs am meisten ins Auge. Man kann die grundlegenden Prinzipien des Swaps und der Securitization von Schulden nachvollziehen und auch den Gedanken, dass all diese Erfindungen ursprünglich dazu dienen sollten, Risiken zu verteilen und Kapital freizusetzen – aber irgendwann kam der Punkt, an dem man die Sache übertrieb, die Kontrolle verlor und sich von dieser Welle aus innovativen Finanzinstrumenten viel zu weit hinaustragen ließ. 

Man hatte den Designern der neuen, mit Subprime-Hypotheken unterlegten CDO-Papiere Zugang zu den Risikofaktorenmodellen gewährt, die von der Ratingagentur Moody’s benutzt wurden. Das war eine durchaus ehrenwerte Geste, denn solche Agenturen wie Moody’s laufen immer Gefahr, sich den Vorwurf anhören zu müssen, sie legten bei ihren Entscheidungen – jenen Urteilen, die so ungeheuer folgenschwer sind, nicht nur für Unternehmen, sondern auch für ganze Staaten – zu wenig Transparenz und zu viel Willkür an den Tag. Das Sonnenlicht ist immer noch das beste Desinfektionsmittel und die Entscheidung, die Bewertungsmodelle zu veröffentlichen, war durchaus löblich. Aber sie ermöglichte es den Designern der strukturierten Schuldverschreibungen – also der in Paketen zusammengeschnürten und dann wieder zerstückelten Schuldscheine –, Anleihen zu erstellen, die auf Moody’s Ansprüche maßgeschneidert waren und ihren Kriterien voll und ganz entsprachen. Und genau das taten diese Designer dann auch. Es gab keinerlei Einschränkungen für die Art von Geldmitteln, die in ein CDO einfließen konnten; es konnte sogar Geld aus einer anderen, bereits existierenden Art von CDO sein. Tolle Idee! Man begann, CDOs von CDOs zu konzipieren, lauter verschiedene Zusammenschlüsse aus stranksse auukturierten Schuldverschreibungen, die man zerstückelte und in Scheibchen schnitt und wieder zerstückelte und wieder in Scheibchen schnitt. Und die Vermögenswerte, die diesen superraffinierten Finanzinstrumenten zugrunde lagen, waren Leute mit lückenhaftem Einkommen, die sich verzweifelt damit abmühten, ihre Kredite zurückzuzahlen. Diese neuen CDO-Papiere, die auf CDO-Papieren basierten, nannte man CDO2 – CDO hoch zwei. 

Es gab noch eine weitere Komponente, die man von den ersten CDO-Geschäften übernahm. Erinnern wir uns an jene Zweckgesellschaft, das SPV – Special Purpose Vehicle –, das dazu diente, die verbrieften Schuldscheine aus den Geschäftsbüchern der Banken herauszuhalten (und dem Zugriff der Steuerprüfer zu entziehen). Viele neue CDO-Papiere wurden von einer ähnlichen Neuerfindung zusammengestellt, dem SIV, Structured Investment Vehicle. Dabei handelte es sich um Tochtergesellschaften, die bis zu einem gewissen Grad von den ursprünglichen Banken unabhängig waren und ihre Einnahmen teilweise aus dem Verkauf der CDO-Vermögenswerte und teilweise aus Zahlungen der Muttergesellschaft bezogen. Im Endeffekt taten sie jedoch das Gleiche wie die SPVs: Sie hielten die jeweiligen Vermögenswerte aus der Bilanzaufstellung der Banken heraus und erlaubten ihnen auf diese Weise, die Basler Bestimmungen hinsichtlich der Kapitalreserven zu umgehen. Und die Art, wie sie das taten, war geradezu genial. Die Basler Regeln bezogen sich auf alle Kreditrahmen, die mindestens ein Jahr umfassten. Also legte man die SIVs so an, dass sie nur maximal 364 Tage im Geschäft waren. Fantastisch! Es gab natürlich gute Gründe für diese Regeln – nämlich die Zahlungsfähigkeit der Banken auch in schwierigen Zeiten zu gewährleisten, indem man das Kapitalniveau auf einem vernünftigen Level hielt –, aber mal ehrlich, wer scherte sich schon um sowas! Die schiere Gleichgültigkeit, mit der man den Beweggründen zum Aufstellen dieser Regeln und den Regeln selbst begegnete, hatte schon fast etwas Mitreißendes. Die Banken waren sicher, todsicher, dass sie es selbst besser wussten. Viele der größten Banken der Welt stürzten sich mit solcher Macht auf den neuen hypothekenunterlegten CDO-Markt, als hinge ihr Leben davon ab. Dazu gehörten Unternehmen wie die UBS, die RBS, Merrill Lynch und die Citigroup. All diese genannten Banken mussten in der Zwischenzeit von den Steuerzahlern ihrer jeweiligen Heimatländer aus dem Morast gezogen werden. 

Aber man muss betonen, dass nicht alle Finanzinstitute mitmachten. Kritiker, die behaupten, alle Banker seien schlecht – oder jene, die wie der US-amerikanische Bundesrichter Richard Posner im Gegenteil meinen, die Risiken, die manche Banken eingingen, seien unter den gegebenen Umständen durchaus vernünftig gewesen und der Wettbewerbsdruck habe ihnen keine andere Wahl gelassen – berücksichtigen nicht genügend, dass es auch manche Banken gab, die die Finger von der Sache ließen.19 Am auffälligsten war diese Abstinenz beim J.-P.-Morgan-Team, das die ganze CDS- und CDO-Branche mehr oder minder im Alleingang erfunden hatte. Man erkannte dort durchaus, wie profitabel die neuen hypothekenunterlegten CDO-Papiere waren, aber nachdem die Mitglieder des Teams einen langen und ausgiebigen Blick auf das ganze Geschäft geworfen hatten, nahmen sie davon Abstand. Sie konnten sich einfach nicht vorstellen, wie es möglich sein sollte, die Risiken auf eine einigermaßen sichere Stufe herunterzuschrauben. Die anderen Banken mussten irgendeine Methode entdeckt haben, die ihnen selbst entgangen war. Blythe Masters, die Frau, die für den Exxon-Valdez-Deal zuständig gewesen war, die ersten BISTRO-Anleihen verkauft und daher die ganze CDS-Branche mit ins Leben gerufen hatte, konnte sich den CDO-Boom überhaupt nicht erklären. »Wie machen die anderen Banken das bloß?«, fragteken?«, f sie. »Wie schaffen die es, so viel Geld damit zu verdienen?«20 So wie es Gillian Tett in Fool’s Gold beschreibt, hatte sie das Firmenethos von J. P. Morgan dermaßen verinnerlicht, dass es ihr nie in den Sinn kam, die anderen Banken könnten sämtliche Risikokontrollen einfach außer Acht lassen, an die sich J. P. Morgan gehalten hatte. 

***

Und nun sind wir an einem Punkt angelangt, wo die Geschichte sogar noch hässlicher wird, als sie es ohnehin schon ist. Wenn wir uns für einen Moment die Vorstellung in Erinnerung rufen, das Geld hätte einen eigenen Willen, könnten wir uns die Frage stellen: Was würde das Kapital als Nächstes tun? Es hat eine Möglichkeit entdeckt, zu guten Zinssätzen Geld zu verdienen, und hat gleichzeitig mit einem Geniestreich alle üblichen Risiken einfach ausradiert. Das Einzige, was dieser Geldmaschine jetzt noch im Wege steht, ist die relativ geringe Zahl an Kreditnehmern in der maßgeblichen Kategorie. Denn man muss sich immer wieder vor Augen führen, dass die Einnahmequelle, auf der diese erstaunliche, neue Finanzinstrument beruht, arme oder zumindest finanzschwache Leute sind; Leute, die ihre Hypothek zurückzahlen und deren Zahlungen nicht unbedingt hundertprozentig verlässlich sind. Sie bilden eine ganz spezielle Kategorie: nicht sicher oder reich genug, dass sie für eine »normale« Hypothek in Frage gekommen wären, aber auch nicht so riskant, dass man davon ausgehen musste, sie würden ihre Hypotheken nicht zurückbezahlen. Wie schon gesagt: Hypothekenschuldner, die zahlungsunfähig werden, sind für den Kreditgeber eine Katastrophe, denn jeder geplatzte Kredit löscht einen Großteil der Einnahmen aus den erfolgreichen Krediten wieder aus. Es leuchtet ein, dass dieser besondere Teil des Zielmarktes, also jene Subprime-Kreditnehmer, die riskant genug waren, um profitabel zu sein, aber nicht so riskant, dass man mit dem Platzen der Kredite rechnen musste, nicht gerade in Heerscharen zu finden waren. 

In den Zeiten, als die Hypothekenbranche noch auf einer ganz anderen Methode aufbaute, nämlich darauf, dass der Kreditgeber dem Kreditnehmer auf den Zahn fühlte und dann entscheiden konnte, ob man ihm einen großen Haufen Geld leihen sollte, den er während der nächsten 25 Jahre zurückzahlen würde, wäre man irgendwann unweigerlich an einen Punkt gekommen, wo kein Kandidat mehr für diese Art von Kredit zu finden war. Dann hätte der Kreditgeber voller Bedauern geseufzt, seine Akten zusammengerafft und diese neue Art der Kreditvergabe wieder eingestellt. Aber das alte Modell griff nicht mehr. Und hier wird nun endlich klar, warum die Erfindung der Securitization das Bankwesen ruinierte: Man hatte den Kreditgeber vom Kreditnehmer getrennt, indem man den Kredit einfach weiterverkaufte. Die Menschen brauchten das Geld, um Häuser zu kaufen, und das Geld brauchte einen Weg, um zu den Menschen zu gelangen. Das Resultat war eine riesige Welle von Innovationen auf dem Gebiet der Hypothekenvergabe. Was passiert nun also, wenn das Kapital sich nach neuen Kreditnehmern umschaut und der Prozess der Risikoeinschätzung, der den Kreislauf hätte unterbrechen können, aus der Gleichung gestrichen wird? Antwort: Es werden trotzdem einfach weiter Kredite vergeben. Es kam zu einer wahrhaft angsteinflößenden Verkehrung der Umstände. Der Prozess der Kreditvergabe wurde nicht mehr von dem legitimen Bedürfnis armer, aber zuverlässiger Leute angetrieben, ein eigenes Heim zu besitzen. Jetzt hatte er sich vielmehr in einen künstlich erzeugten Mechanismus verwandelt, der vom Kapital selbst angetrieben wurde. Das Geld suchte auf geradezu entfesselte Weise nach Leuten, die gewillt waren, einen Kreditvertrag zu unterschreiben. Es kam zu einer wahren Epidemie von sogenanntem »predatory lending« (räuberischer Kreditvergabe). Diinevergabee Hypothekengeber taten alles nur Menschenmögliche, um solche Kreditnehmer unter Vertrag zu nehmen, die gezwungen waren, die höheren Subprime-Zinsen zu zahlen, damit man diese Schulden dann bündeln, verbriefen und als CDO-Tranchen mit verschiedenen Risikograden weiterverkaufen konnte. Einiges davon geschah in Großbritannien, aber der Großteil dieser Geschäfte wurde in den USA getätigt. 

Dabei darf man nicht vergessen, dass es sich hier um eine Branche handelte, in der es ohnehin schon oft genug darum gegangen war, die bestehenden Regeln zwar nicht unbedingt zu ignorieren, aber doch eher flexibel auszulegen. Das war ja der Sinn des Ganzen. Die Subprime-Kreditnehmer waren für gewöhnlich Leute, deren Bonität man nicht besonders hoch einschätzte. Der Grad dieser Bonität – oder auch Kreditwürdigkeit – wurde von jenen Unternehmen ermittelt, die dafür verantwortlich sind, die Kreditwürdigkeit eines jeden erwachsenen Menschen zu bewerten. Zu diesem Zweck werden die jeweiligen Konsummuster und die Kreditgeschichte15 aufgeschlüsselt, bis am Ende eine einzelne Zahl dabei herauskommt. (Die drei größten Ratingagenturen der USA, die dort in der Subprime-Geschichte die wichtigste Rolle spielten, sind Equifax, Expertian und TransUnion; die beiden Erstgenannten stehen auch in Großbritannien jeweils an erster und zweiter Stelle.) In den USA wird diese Zahl FICO-Score genannt, nach der Firma Fair Isaac Corporation, die das Punktesystem erfunden hat. Die niedrigste Punktzahl ist 300, was mehr oder minder bedeutet, dass man auf der Fahndungsliste des FBI steht. Wenn man die höchste Punktzahl von 850 bekommt, ist man wahrscheinlich Warren Buffett persönlich − obwohl Buffetts Rating womöglich gar nicht mal so hoch ist, denn die Kreditwürdigkeit steigt unter anderem dann, wenn man regelmäßig Schulden gemacht hat und nachweisen kann, diese immer zurückgezahlt zu haben. Wenn Buffett nun gar keine Hypothek hat, nur eine einzige Kreditkarte benutzt, die Rechnungen der Versorgungsunternehmen von einer anderen Person bezahlen lässt und keine noch ausstehenden Schulden oder wie auch immer gearteten Kreditverträge laufen hat, dann könnte seine Kreditgeschichte möglicherweise etwas dürftig aussehen. Bei den Kredit-Ratings dreht sich alles um die Kreditgeschichte, und wenn man in der Vergangenheit in finanzieller Hinsicht nicht weiter aufgefallen ist, weil man keine Nebenkostenabrechnungen, Kreditkartenrechnungen oder Ähnliches vorzuweisen hat, dann kann diese Kreditgeschichte einen ziemlich vagen Eindruck machen. Es ist durchaus schon vorgekommen, dass Menschen, die tadellose finanzielle Verhältnisse vorweisen können, ein schlechtes Kreditrating bekommen haben, weil sie in der Vergangenheit nicht genug Schulden gemacht haben. Willkommen im alltäglichen Wahnsinn der Finanzwelt … 

Ich habe mein eigenes Kreditrating bei Experian einmal nachgeschaut – im Internet ist das eine Sache von knapp zwei Minuten, und wenn man sich Sorgen macht, man könnte Opfer eines Identitätsschwindels geworden sein, ist das gar keine so schlechte Idee – und ich war sehr erstaunt, dass es so hoch war. Ich hatte 900 Punkte, was im britischen System, das von 0 bis 999 reicht, bedeutet, dass ich mich unter den obersten 30 Prozent befand. Ich war deshalb überrascht, weil ich im Abwickeln meiner Privatangelegenheiten ein bisschen chaotisch bin und manchmal vergesse, die Rechnungen der Versorgungsunternehmen zu bezahlen. Das führte regelmäßig dazu, dass ich von Telefondiensten aus Bangalore angerufen wurde und man mir eine Standpauke hielt. In letzter Zeit war das jedoch nicht mehr passiert, sonst wäre meine Punktzahl wesentlich niedriger gewesen. Das Gutachten und die Punktzahl sind absolut unmissverständlich ausgedrückt und man bekommt mitgeteilt, was man tun kann, um das eigene Rating zu verbessern, und durch welche Faktoren es nach unten gedrückt maen gedr wird. In meinem persönlichen Fall ist der punktmindernde Faktor eine ziemlich große, noch ausstehende Kreditkartenschuld. Der Großteil dieser Schuld ist eine noch nicht bezahlte Rechnung für das MacBook Pro, auf dem ich diese Seiten tippe (dasselbe, in China hergestellte Gerät, das ich im vorigen Kapitel schon einmal erwähnt habe). Postmoderner geht es doch kaum, oder? Ich schaue auf genau dem Gerät meine Kreditrating-Punkte nach, das dafür verantwortlich ist, dass ich ein paar davon verloren habe. 

Im amerikanischen FICO-System bewegen sich 60 Prozent der Bewertungen in einem Bereich zwischen 650 und 799 Punkten. Der Mittelwert – also die Punktezahl, die von genau der Hälfte der Bewertungen überschritten und von der anderen Hälfte untertroffen wird – ist 723. Aus Sicht der Hypothekengeber bedeutet eine Punktezahl von 620 aufwärts, dass man ein verlässlicher, guter Bürger ist und für eine der »konformen« Hypotheken, die von Fannie und Freddie verkauft werden, in Frage kommt. Darunter befindet man sich bereits in der Subprime-Kategorie, die bis ungefähr 500 Punkte geht. Bei einer tieferen Punktzahl als 500 bekommt man nirgendwo mehr einen Kredit für eine Hypothek. Es ist dabei ungemein wichtig, welche Punktzahl man genau hat, denn diese ist nicht nur auschlaggebend dafür, ob man Geld geliehen bekommt, sie bestimmt auch, wie hoch der Betrag ist, den der jeweilige Kreditnehmer bezahlen muss. 

Laut Richard Bitner, einem Experten auf diesem Gebiet, der selbst Eigentümer einer Subprime-Maklerfirma war und über diese Branche ein sehr erhellendes und ehrliches Buch mit dem Titel Confessions of a Subprime Lender (Bekenntnisse eines Subprime-Kreditgebers) geschrieben hat, teilen sich die Subprime-Kreditnehmer in fünf Hauptkategorien auf.21 1. Sie waren in der Vergangenheit dafür bekannt, ihre Schulden immer nur sehr langsam zurückzuzahlen. 2. Sie können keine ausreichende Kreditgeschichte vorweisen (wie in unserem hypothetischen Warren-Buffett-Beispiel weiter oben). 3. Es ist ihnen etwas Schlimmes zugestoßen, wie etwa eine Krankheit oder ein Todesfall, was dazu geführt hat, dass sie eine Zeit lang nicht vom System erfasst wurden. 4. Sie hatten einfach nur Pech und haben ein paar Mal ihre Rechnungen nicht bezahlt, weil sie verreist waren und ihr Haussitter vergessen hat, die braunen Umschläge mit den Rechnungen der Versorgungsunternehmen zu öffnen; oder 5. sie befinden sich genau auf der Grenze zwischen Subprime- und konformer Hypothek und haben sich für einen Hypothekenmakler entschieden, der sie, weil man bei Subprime-Hypotheken eine höhere Provision bekommt, mit voller Absicht auf der falschen Seite der Subprime-Grenze eingeordnet hat. 

Wie das letzte Beispiel zeigt, war das System von vornherein anfällig für systematischen Missbrauch. Ein solches System, das darauf angelegt ist, die Regeln in jeder nur erdenklichen Weise zu umgehen und so flexibel wie möglich auszulegen, gerät immer in Gefahr, von Betrügern ausgenutzt zu werden. Ab 1998 stiegen die Immobilienpreise und ein Hauskauf stellte plötzlich eine wesentlich größere finanzielle Herausforderung dar. Als dann von 2001 an die Kredite drastisch günstiger wurden, erschien diese Herausforderung wiederum sehr viel verlockender (zumal die Immobilienpreise weiter nach oben stiegen und ein Hauskauf somit wie ein sicherer Gewinn erschien, bei dem eigentlich nichts schiefgehen konnte). Dann wurde neues Kapital auf den Markt geschwemmt, Kapital, das sich wegen der Securitization keinen Deut darum scherte, wie riskant die Kredite waren. Vergessen wir nicht, dass es im Jahr 2000 in den Vereinigten Staaten bereits 250 000 Hypothekenmakler gab. Diese Makler hatten die Funktion, den direkten Kontakt mit potentiellen Kreditnehmern zu suchen und zwischen ihnen und den Subprime-Kreditgebern zu vermitteln. Die Branche unterlag ezahe untezwar theoretisch gewissen Regeln, aber im Endeffekt tat dort jeder, was er wollte. In Maryland, wo ich mir die Auswirkungen der Zwangsvollstreckungen angesehen habe, brauchte man als Makler keinerlei Lizenz oder Qualifizierung. Die Firmen, für die diese Leute arbeiteten, mussten zwar eine Lizenz haben, aber die einzelnen Mitarbeiter brauchten keine Vorkenntnisse nachzuweisen. In ganz Amerika gab es Hunderttausende Makler und Millionen neue Hypotheken, und alle waren damit beschäftigt, die ohnehin schon sehr flexiblen Regeln bis zum Äußersten zu dehnen. Es war das reinste Chaos. Die ganze Idee, man könne einen Kredit aufgrund eines mündlich angegebenen Einkommens vergeben (»stated income loans«), wobei der Kreditnehmer einfach sagt, wie viel er verdient, ohne dass es irgendjemand nachprüft, ist eine unverhohlene Einladung zum Betrug. Heute bezeichnet man diese Art von Krediten als »liar loans« – Lügnerkredite. Es dauerte nicht lange, bis daraus der sogenannte »ninja loan« wurde (Ninja für »no income, no job or assets« – kein Einkommen, kein Job, keine Vermögenswerte). Warum sollte eine einigermaßen zurechnungsfähige Person irgendjemandem Geld leihen, der weder ein Einkommen noch einen Job oder irgendwelche Vermögenswerte hatte? Antwort: Weil der Kredit an einen anderen weiterverkauft wurde und weil es deshalb vollkommen egal war, ob er zurückgezahlt werden konnte oder nicht. 

Bitner stieg 2005 aus dem Geschäft aus, als ihm während der Bearbeitung eines Hypothekenantrags plötzlich klar wurde, was da eigentlich gerade vor sich ging. Ein Kundenpaar namens Cutter war zu ihm gekommen, das 2005 ein Haus gekauft hatte, dann aber schon sehr bald nicht mehr mit den Zahlungen nachkam, als Mrs Cutter krank wurde. Sie verlor ihren Job und hatte keine Krankenversicherung, was auf grausame Weise doppeltes Pech war, denn just als ihr Einkommen versiegte, stiegen ihre Kosten ins Unermessliche. Bitner spielte sämtliche Möglichkeiten durch, die ihnen blieben, und riet ihnen dann, sich damit abzufinden, dass sie den Kredit unmöglich zurückzahlen konnten und deshalb ihr Haus aufgeben mussten. Sie befolgten seinen Rat und die Bank nahm ihr Haus wieder in Besitz. Aber der Groschen fiel bei Bitner erst, als er anschließend noch einmal ihre Akte durchging. Die Cutters hatten einen Kredit über 90 000 Dollar aufgenommen, und das bei einem gemeinsamen Monatseinkommen von 2800 Dollar. Nachdem sie ihre Anzahlung von 4500 Dollar geleistet hatten, blieben ihnen gerade noch 250 Dollar auf der Bank – das war alles, was sie an Vermögenswerten noch besaßen. Nach Abzug der monatlichen Tilgungszahlungen für die Hypothek blieben ihnen noch genau 700 Dollar im Monat für ihre übrigen Ausgaben. Ihr Kreditrating war miserabel gewesen und das Gleiche galt für ihre Kreditgeschichte. Es gab nirgends Anzeichen dafür, dass sie jemals an irgendjemanden Miete gezahlt hatten. Während der letzten drei Jahre war keiner von beiden länger als neun Monate am Stück in einem Beschäftigungsverhältnis gewesen. Und jetzt kommt der Clou: All das war überhaupt kein Problem. Oder wie Bitner es in seinem Buch ausdrückt: »Wir haben nichts falsch gemacht.« Die Cutters erfüllten alle Kriterien, die für diese Art von Hypothek erforderlich waren. Alles lief nach Vorschrift – nach der Subprime-Vorschrift. Das war es, was Bitner die Augen öffnete und warum er beschloss, es sei nun an der Zeit, aus der Sache auszusteigen. 

Das einzig Ungewöhnliche an dieser Geschichte ist, dass Bitner sich wegen der Vorkommnisse schuldig fühlte, seinen Job quittierte und ein Buch darüber schrieb. In Baltimore habe ich zahllose andere Varianten derselben Geschichte gehört. Immer ging es um Kredite, die niemals hätten gewährt werden dürfen, an Menschen, die sie niemals hätten zurückzahlen können, oder sogar um noch zwielichtigere Geschäfte. »Wir haben es alle kommen sehen, aber keiner wollte unsere Warnungen hören«, erzählte mir Maryemelte mir Waldrow von der Belair-Edison-Wohnungsbaugesellschaft. Belair-Edison ist ein Armenviertel in East Baltimore. Dort wurde im Lauf der letzten zehn Jahre ein Drittel der Hausbesitzer Opfer von Zwangsvollstreckungen. Wenn man sich anhört, was die Kreditgeber dort alles trieben und wie hemmungslos sie die Verzweiflung und die Naivität von Hauseigentümern ausnutzten, die vorher noch nie eine Immobilie besessen hatten, dann überraschen diese Zahlen nicht. 

Die Stadt Baltimore hat sogar eine der kreditgebenden Banken verklagt. Wells Fargo, die Bank, von der hier die Rede ist, soll systematisch afroamerikanische Familien zur Zielgruppe für ihre Subprime-Kredite gemacht haben, und das sogar in solchen Fällen, wo die Kreditnehmer eigentlich für bessere Zinssätze in Frage gekommen wären. Der Prozess wurde im Juli 2012 mit einem Vergleich abgeschlossen, bei dem sich die Bank verpflichtete, wegen ihrer diskriminierenden Praktiken bei der Kreditvergabe mindestens 175 Millionen Dollar an Schadensersatzforderungen zu zahlen. Dieses Ergebnis ist kaum überraschend, wenn man die Aussage eines der ehemaligen Angestellten der Bank betrachtet, aus der hervorgeht, dass »die Wells Fargo Bank eine Abteilung für aufstrebende Märkte hatte, die sich gezielt schwarze Kirchengemeinden als Opfer aussuchte. Man war überzeugt, die dortigen Kirchenführer hätten großen Einfluss und könnten die Gemeindemitglieder überreden, Subprime-Kredite aufzunehmen.«22


Der gesamte Markt war nur so gespickt mit Schwindeleien und Betrug. Einer der üblichen Tricks lief zum Beispiel so: Ein Käufer findet eine Immobilie, schließt mit einem Hypothekenmakler einen Kreditvertrag ab und kommt dann zu dem Termin, bei dem das Geschäft abgeschlossen und der Vertrag unterzeichnet werden soll. Falls ein Anwalt anwesend ist – was nach dem in Maryland geltenden Gesetz nicht erforderlich ist, aber falls doch einer da ist –, dann vertritt dieser Anwalt immer die Firma, die im Besitz der Eigentumsurkunde ist, und nicht den Käufer. Während des Unterzeichnungstermins sagt der Hypothekenmakler dann: »Äh, huch, zu dumm, ich weiß, wir haben gesagt, wir könnten Ihnen einen Kredit mit einem Zinssatz von 6 Prozent anbieten, aber unglücklicherweise geht das nicht, der Zinssatz in diesem Fall ist 12 Prozent, aber machen Sie sich keine Sorgen, wenn Sie jetzt unterschreiben, können wir das später immer noch ändern.« Aber das ist glatt gelogen. Man kann es später eben nicht mehr ändern. Philip Robinson vom Bündnis für Zivilrecht drückte das folgendermaßen aus: »Diese Art von Betrug ist sehr weit verbreitet. Unterschreiben Sie einfach, und wir bringen das dann morgen wieder in Ordnung. Diese Leute versprechen 6 oder 8 Prozent. Dann kommen sie bei Vertragsabschluss plötzlich an und nennen einen ganz anderen Zinssatz. Als weitere Möglichkeit kann einem passieren, dass man beim Unterschreiben eines solchen Vertrags sein Recht auf ein Schwurgerichtsverfahren aufgibt und nur noch für eine Verhandlung vor dem Schiedsgericht in Frage kommt. Aber wird einem so etwas erklärt? Natürlich nicht. Und dann gibt es noch ein weiteres Dokument, das sie einen unterschreiben lassen, in dem es heißt: Sie haben das Recht, eine Kopie des Gutachtens zu Ihrer Immobilie zu erhalten, aber nur, wenn Sie es schriftlich einfordern, und dann haben wir 90 Tage Zeit, es Ihnen zukommen zu lassen. Tja, wenn man es 90 Tage nach Vertragsabschluss erhält, was nützt einem das Gutachten dann noch? Ein Gutachten, für das man ja schließlich selbst bezahlt hat. Man muss dieses Gutachten einsehen, um zu erfahren, ob das Haus tatsächlich den Betrag wert ist, über den man den Kredit aufgenommen hat. Und selbst wenn man das Gutachten zu Gesicht bekommt, dann werden darin immer nur Vergleiche mit Häusern angestellt, die meilenweit entfernt sind, und dann sind sie auch noch meistens über zwei Jahre alt – alsz i alt o komplett nutzlos.« 

Und das Schockierende daran ist – zumindest empfinde ich es als schockierend, aber alle anderen, die in der Branche tätig sind, haben sich längst daran gewöhnt –, dass dies alles vollkommen legal ist. Auch hier gilt das Prinzip des caveat emptor – möge der Käufer aufpassen. Hypothekenmakler sind Händler, und wenn man etwas von einem Händler kauft, dann hat man selbst die Pflicht, dafür zu sorgen, dass man nicht über den Tisch gezogen wird. 

Als Antwort darauf hatten Philip Robinson und seine Kollegen beim Bündnis für Zivilrecht eine Idee, die zwar sehr noble Ziele verfolgt, zugleich aber auf einem Gedanken beruht, der in unglaublicher, atemberaubender und geradezu verheerender Weise zynisch ist. Die Idee sieht so aus: Wie bewirkt man etwas in Amerika? Und zwar einen echten Wandel und nicht nur kosmetische Tupfer? Antwort: Indem man eine Möglichkeit findet, wie Anwälte Geld damit verdienen können. »Wir strengen Gerichtsverfahren an, von denen alle anderen die Finger lassen würden. Und sobald wir einmal herausgefunden haben, wie man solche Verfahren gewinnt, versuchen wir, unser Wissen privaten Anwaltsfirmen zu vermitteln«, erklärt Robinson. »Wir glauben, dass wir, wenn wir den Anwaltsfirmen zeigen, wie sie Hausbesitzern helfen können, mit solchen räuberischen Immobiliengeschäften fertigzuwerden, auf diesem Wege tatsächlich eine Veränderung bewirken. Das machen wir nun seit zehn oder elf Jahren, und zwar mit recht gutem Erfolg.« Robinsons Idee besteht also darin, die Art von Hypothekenbetrug ausfindig zu machen, die so eklatant schamlos und so klar in ihrer Beweislage ist, dass selbst Gerichte, die normalerweise nicht gegen die Wall Street urteilen wollen, einfach nicht umhinkönnen, zugunsten seiner Klienten zu befinden. Auf diese Weise erhält er eine Methode, die er privaten Anwaltskanzleien vermitteln kann, und diese leiten dann ihrerseits Verfahren ein, bei denen sie richtig Geld verdienen können. »Ich habe festgestellt, dass ein niedergelassener Anwalt, wenn man ihm erst mal zeigt, wie er abkassieren kann, dieselbe Art von Fall locker 100 Mal gewinnt.« Und dann werden die Banken, weil sie das Ganze in der Zwischenzeit sehr teuer zu stehen kommt, auch endlich ihre Methoden ändern. 

Im Augenblick ist Robinson mit einer bestimmten Art von Betrug beschäftigt, bei der die Drahtzieher behaupten, Leute in finanziellen Schwierigkeiten vor Zwangsvollstreckungen retten zu wollen. Als ich damals in Baltimore war, sah ich in den am schlimmsten betroffenen Vierteln überall Schilder, auf denen Slogans wie »Ist Ihr Eigentum in Gefahr? Rufen Sie uns an!« standen. Das flößte mir ein wenig Hoffnung ein: Vielleicht gab es da draußen ja doch jemanden, dem die Belange der gefährdeten Stadtteile von East Baltimore am Herzen lagen. Vielleicht war ihre Misere ja doch nicht so schlimm. Aber ich hätte es besser wissen sollen. Diese Anzeigen werben für etwas, das sich letztendlich als ziemlich komplexer Schwindel herausstellt. Die fraglichen Betrüger bieten solchen Leuten, die in Gefahr stehen, ihre Immobilie an die Bank zu verlieren, einen Ausweg an. Der sieht dann so aus, dass sie die Besitzurkunde ihres Hauses an jemanden überschreiben, dessen Kreditrating hoch ist und der folglich eine neue Hypothek auf das Gebäude aufnehmen kann. Die ursprüngliche Hausbesitzerin hat dann ein Jahr Zeit, um ihre Kreditwürdigkeit wiederherzustellen, etwas Geld anzusparen und ihr Haus schließlich wieder in Besitz zu nehmen. In der Zwischenzeit stellt der »Retter« der Hauseigentümerin eine Reihe von Maßnahmen in Rechnung, die angeblich alle dazu dienen, ihre Kreditwürdigkeit wiederherzustellen, die aber in Wirklichkeit einfach nur das Bankkonto des Opfers leerräumen und ihr auch noch die restlichen Vermögenswerte rauben. Die übliche Vorgehensweise ist, diese Gebühren und Rechnungen nicht zu erwähnen, bis die Hausbesitzerin ins Netz gelockner Netz gt ist. Wenn sie dann zur Vertragsunterzeichnung erscheint, legt man ihr Dutzende von Dokumenten vor, die sie unterschreiben soll, ohne sie vorher gewarnt oder ihr einen Rechtsbeistand zur Seite gestellt zu haben. Manche dieser Dokumente verpflichten die Unterzeichnende, dem Hypothekenretter gewisse Gebühren zu zahlen. Meistens handelt es sich bei der Person mit dem hohen Kreditrating um einen Strohmann, der nicht einmal selbst über diese Transaktion Bescheid weiß, so dass von der Hypothekenschuld nie auch nur ein einziger Cent zurückgezahlt wird. Das erfährt die Hauseigentümerin jedoch erst dann, wenn die Bank das Schild mit der Ankündigung zur Zwangsvollstreckung an den Gartenzaun nagelt – und schon hat sie ihr Haus verloren. Von juristischem Interesse ist nun die Frage, mit wie viel Sorgfalt die Bank den Strohmann hätte überprüfen müssen, an den sie den Kredit vergeben hat. Zu welchem Zeitpunkt hätte sie ein gewisses Interesse daran zeigen müssen, ob es sich hier möglicherweise um einen Betrug handelte? Und ab wann hätte sie sich schließlich dazu aufraffen müssen, auch ein wenig das Interesse der Hauseigentümerin zu vertreten? 

Ich schreibe »sie« und »ihre«, weil es in dem Testfall, den Robinson im Augenblick bearbeitet, eine Frau namens Harriette Julian war, die ihr Haus verlor. Sie hatte sich mit einer örtlichen Firma auf einen dieser Rettungsdeals eingelassen. Die Besitzurkunde ihres Hauses überschrieb sie an eine gewisse Lashawn Wilson – die bei Vertragsunterzeichnung nicht anwesend war und nur durch ihre angebliche Unterschrift auf einem Stück Papier vertreten wurde. Ms Julian sollte ihre Kreditwürdigkeit wiederherstellen und dann, nach Ablauf einer gewissen Zeit, ihr Haus zurückkaufen. Allen war dabei klar, dass sich Ms Julian im Prozess der Zwangsvollstreckung befand. Ms Wilson kaufte das Haus für 482 000 Dollar, hatte selbst aber keinerlei Einkommen, nicht etwa nur ein geringes Einkommen, nein, überhaupt kein Einkommen. Das war ein typisches Merkmal eines solchen Betrugs. Folgende Fakten hat die Bank also ignoriert: 1. Auf Ms Wilsons HUD-I (ein Standardformular für Transaktionsgebühren) stand keine Adresse. 2. Es war bekannt, dass überall Fälle von Zwangsvollstreckungsbetrug auftraten, und man hatte in Maryland sogar ein neues Gesetz erlassen, den »Protection of Homeowners in Foreclosure Act« (Gesetz zum Schutz von Hauseigentümern im Prozess der Zwangsvollstreckung), der genau diese Art von Schwindel verhindern sollte. 3. Harriette Julian zog nicht aus dem Haus aus, das sie auf jemand anderen überschrieben hatte – noch ein typisches Anzeichen für einen Zwangsvollstreckungsbetrug. 4. Es gingen keinerlei Rückzahlungen für die Hypothek ein, keine einzige, zu keinem Zeitpunkt – ein weiteres typisches Merkmal. 5. Während all dies geschah, teilten Harriette Julian und Lashawn Wilson der Bank mit, sie seien Opfer eines Betrugs geworden – doch die Bank ignorierte das völlig und schritt nun, nachdem sie selbst im Vorfeld den fraglichen Kredit vergeben hatte – zur Zwangsvollstreckung. Das Bündnis für Zivilrecht und Philip Robinson versuchen nun nachzuweisen, dass die Bank an einem gewissen Punkt dieses Vorgangs die Pflicht gehabt hätte, ihre Haltung des »Ist-uns-doch-scheißegal« aufzugeben. Und gleichzeitig wollen sie den Rechtsanwälten zeigen, wie sie mit solchen Prozessen Geld verdienen können. Sobald es für die Bank dann ans Eingemachte geht, wird ihr die Sache ganz schnell eben nicht mehr scheißegal sein. 

»Die meisten meiner Klienten, die sich im Prozess der Zwangsvollstreckung befinden, sind hart arbeitende Menschen«, erzählte mir Robinson. »Sie haben zwar ein Einkommen, aber sie hätten sich den Kredit eigentlich von Anfang an nicht leisten können. Erinnern Sie sich an den Film Ist das Leben nicht schön? Nun, so läuft es schon lange nicht mehr. Die Banken interessieren sich einen Scheißdreck für diese Leute. Sonst würden sie ihnen keinutze ihnenen Kredit über 300 000 Dollar gewähren, obwohl sie keinen Job haben und es auf keinen Fall schaffen können, das Geld zurückzuzahlen.« 

Von 2005 an war ein Großteil der Kreditvergabe in der gesamten Branche vollkommen verantwortungslos und ein gewisser Teil sogar ausgesprochen kriminell. Bitner schätzt, dass zu der Zeit, als er aus dem Geschäft ausstieg, 70 Prozent der Hypothekenanträge fehlerhaft oder betrügerisch waren; und das war sogar noch bevor die schlimmsten Exzesse auftraten, die Fälle von vorsätzlichem Betrug, die sehr weit verbreitet waren, angefangen bei Lügengeschichten über das eigene Arbeitsverhältnis oder Einkommen. Eine Studie aus dem Jahr 2007 stellte fest, dass 2006 ungefähr 60 Prozent der Antragsteller für Subprime-Hypotheken die Bank über ihr Einkommen belogen. Sie gaben es um mehr als 50 Prozent höher an, als es tatsächlich war. Also mehr als die Hälfte aller Antragsteller log, indem sie die Höhe ihres Einkommens um mehr als die Hälfte übertrieb.23 Zu diesem Zeitpunkt waren über 50 Prozent aller Anträge entweder »piggypack loans« (Huckepack-Kredite), was bedeutete, dass auf ein und dieselbe Immobilie ein doppelter Kredit aufgenommen wurde, oder »liar loans« (Lügnerkredite), bei denen die Antragsteller ihr Gehalt einfach selbst angeben konnten, oder auch »no doc loans« (Kredite ohne Dokumente), für die der Kreditnehmer keinerlei schriftliche Nachweise einzureichen brauchte. Hey, was in aller Welt konnte denn schon schiefgehen? Und das waren nur die üblichen, rechtmäßigen Kreditvergabe-Methoden und nicht die Fälle, bei denen es um systematischen, organisierten Betrug ging, mit falschen Identitäten und Mehrfachkreditanträgen. In der Branche drehte sich alles einzig und allein um die Kreditvergabe, alles andere war vollkommen egal. Man stellte keine Fragen. Die Kredite erwirtschafteten Geld für jedermann, und darüber hinaus auch noch einen riesigen Haufen an Subprime-Schulden, mit denen die Banken so viele CDOs erzeugen konnten, wie sie wollten. Und was die Frage angeht, wie man es schaffte, aus den Hypothekenzahlungen dieser Leute wie durch ein Wunder Investitionen mit einem AAA-Rating zu schaffen, nun … 
 


5. Kapitel
 Der Fehler

Trotz alledem hätte die Finanzindustrie bis zu diesem Punkt noch einigermaßen ungeschoren davonkommen können. All das, was ich bis jetzt beschrieben habe, wäre zu verkraften und das anschließende Chaos vermeidbar gewesen, wenn nicht ein ganz bestimmter Fehler gemacht worden wäre. Dieser Fehler lag allen anderen Fehlern und Fehleinschätzungen zugrunde und brachte die Weltwirtschaft an den Rand des Abgrunds. Und obwohl es sich in gewisser Weise nicht um einen einzigen Fehler handelt, denn er wurde von vielen Leuten bei den verschiedensten Gelegenheiten und an den unterschiedlichsten Orten begangen, war es letztendlich dann doch überall ein und derselbe Fehler: der Umgang mit dem Risiko. Die Banker hatten sich bei ihren Risikokalkulationen verrechnet. Genau das war im Endeffekt der Grund, warum manche Banken in den Ruin getrieben, andere zur Verstaatlichung gezwungen wurden, die Steuerzahler Hunderte Milliarden Dollar aufbringen mussten und das weltweite Finanzsystem zu einem ruckartigen, panischen Stillstand gebracht wurde. Dieser Fehler hat unmittelbar zu der Krise geführt, die momentan jedes Wirtschaftssystem der Welt beherrscht. 

Ich möchte eine Wette mit Ihnen abschließen. Sie sieht folgendermaßen aus: Ich wette, dass irgendwo in Ihrer Nähe, wer auch immer und wo auch immer Sie sind, ein Killer lauert, ein Killer, den Sie nie als solchen wahrgenommen und nie als ernsthafte Gefahr betrachtet haben. Ich spreche nicht von einem unsichtbaren Killer, von einem Virus oder Bakterien, und auch nicp:pht von einem, der Ihnen sofort auffallen würde, wie der Idiot in dem Sportwagen, der draußen mit Höchstgeschwindigkeit die Straße entlangdonnert, oder der Straßenräuber, der sich hinter den Mülltonnen versteckt. Ich spreche von einem Killer, der sich überall direkt vor Ihrer Nase befindet, den Sie jeden Tag sehen und schon Ihr ganzes Leben lang kennen und an den Sie nie auch nur einen Gedanken verschwendet haben. Dieser Killer tötet in Großbritannien jedes Jahr mehr als 1000 Männer und Frauen, jahrein, jahraus, und dennoch hat Sie noch nie jemand vor seinen Gefahren gewarnt. Bedenken Sie, dass Verkehrsunfälle – also Unfälle, an denen Autos, Passagiere, Fußgänger, Fahrradfahrer und alle möglichen anderen Personen beteiligt sind – im selben Land weniger als 3000 Todesfälle pro Jahr verursachen. Der Killer, von dem ich hier spreche, ist also etwa ein Drittel so gefährlich wie alle Verkehrsunfälle im Vereinigten Königreich zusammengenommen. 

Und, geben Sie auf? Ich spreche von Treppen. Ja, ganz recht, der bescheidene Freund des Menschen, die Treppenstufen. Würde man die Treppe heute erfinden, dann eine umfassende Analyse ihrer Gefahren in Auftrag geben und kein blutiges Detail auslassen – und damit meine ich blutig im wahrsten Sinne des Wortes –, dann gäbe es wohl eine leidenschaftliche, langanhaltende und, da bin ich mir ziemlich sicher, letztendlich erfolgreiche Kampagne zu ihrem Verbot aus Gründen der Gesundheit und der Sicherheit. So etwas ist ja durchaus schon bei Dingen geschehen, die wesentlich sicherer waren als Treppenstufen. Treppen sind absolut tödlich. Ich kenne sogar selbst jemanden, der von seiner eigenen Treppe umgebracht wurde, einen jener 1000 Todesfälle, die es durchschnittlich im Jahr gibt.16 Trotzdem nehmen wir Treppen nicht als Risiko wahr. Sie werden in unserem Bewusstsein zu den alltäglichen Dingen gezählt und nicht von dem Teil unseres Gehirns wahrgenommen, der sich mit Gefahren, Bedrohungen und Todesrisiken auseinandersetzt. Wir erfassen das Ganze nicht unbedingt vollkommen rational und die schiere Macht der Gewohnheit lässt uns unaufmerksam werden. Warum ist das so? Nun, das wissen wir nicht so genau. Unsere Fähigkeit, Risiken und Zahlen intuitiv zu erfassen, ist begrenzt. Im Augenblick ist ein Erklärungsansatz in Mode, der irgendwie mit Evolution und Psychologie zu tun hat und bis zu unseren menschlichen Vorfahren in der afrikanischen Steppe zurückgeht. Wir können nicht so gut mit Risiken umgehen, weil unsere Jäger- und Sammlervorfahren blablabla. Kurz, wir können nicht besonders gut mit Risiken umgehen. 

Tatsächlich können wir auch nicht besonders gut mit Zahlen im Allgemeinen umgehen. Es hat ganz den Anschein, als seien die Drähte in unserem Kopf so verschaltet, dass wir immer wieder die gleichen Rechenfehler machen. Das ist ein harter Schlag gegen die Weltsicht sehr vieler Forscher, die in den Wirtschaftswissenschaften tätig sind. Es wäre so schön, wenn wir sagen könnten, wir handeln von einem ökonomischen Standpunkt aus immer rational. Wenn man in seiner Weltsicht uneingeschränkt davon ausgeht, dass die Leute vernünftig handeln, kann man sich für das Geschehen um einen herum alle möglichen faszinierenden Erklärungen ausdenken, etwa dafür, warum es so viele alleinerziehende Mütter gibt (weil sie sich von vornherein aus Vernunftgründen dafür entschieden haben, den Staat zu ehelichen), warum die Banker in der Zeit kurz vor der Kreditkrise alles falsch gemacht haben (sie haben vollkommen rational auf das aus dem Gleichgewicht geratene Verhältnis zwischen Risiko und Ertrag reagiert) und wie es zu dem holländischen Tulpencrash kommen konnte (man hatte auf sehr vernünftige Weise die Greater-Fool-Theorie angewandt). Das meiste davon veranschaulicht meiner Ansicht nach den häufigsten Irrtum, der klugen Menschen unterläuft, nämlich die Annahme, der Verst vme, dertand anderer Leute funktioniere genauso wie der eigene. Auf einen Nicht-Ökonomen wirken die in der Wirtschaft weit verbreiteten, auf mathematischen Prinzipien aufbauenden Modelle und Annahmen über rationales Verhalten oft genug bestenfalls wie Spielzeug – unterhaltsam, aber per definitionem nur begrenzt nützlich – oder im schlimmsten Fall wie vorsätzlicher Selbstbetrug, als sei man dort fest entschlossen, die Realität komplett zu ignorieren. Ganz normale Leser muss ich gar nicht erst überzeugen, wie viel Einfluss irrationale, nicht-ökonomische Faktoren auf das ökonomische Denken haben können. Diejenigen jedoch, die in diesem Feld beschäftigt sind, teilen sich in zwei Gruppen auf: die ökonomischen Rationalisten in der Tradition Milton Friedmans und die ökonomischen Liberalisten in der Tradition von John Maynard Keynes. Zwischen ihnen ist um das Thema der strikten Rationalität ein permanenter Streit entbrannt. Dass Nicht-Ökonomen die Annahme einer allgemeinen Rationalität lächerlich und absurd finden, schert die Ökonomen nicht. Was jedoch sehr wohl einen Einfluss auf sie hatte, war das Werk zweier israelischer Psychologen, die gleichzeitig auch Wirtschaftswissenschaftler waren: Daniel Kahneman und Amos Tversky. Wie Kahneman selbst in seiner faszinierenden Autobiographie formulierte, die er 2002 anlässlich seiner Auszeichnung mit dem Wirtschafts-Nobelpreis schrieb, untersuchten die beiden Wissenschaftler in ihrem Werk, »wie anfällig intelligente, kultivierte und scharfsinnige Personen für Fehlintuitionen sind«. 

Ich muss im Zusammenhang mit Kahneman und Tversky etwas gestehen. Das Duo ist zwar mittlerweile, dank des wohlverdienten Erfolgs von Kahnemans Buch Thinking, Fast and Slow (Dt. Schnelles Denken, langsames Denken), weltberühmt, aber ich hatte, bevor Kahneman den Nobelpreis erhielt17, noch nie von ihnen gehört und anfangs kam es mir so vor, als könnte ihr Werk allein für Ökonomen noch eine Überraschung bereithalten. Eines ihrer Themen war der sogenannte Rückschaufehler (»hindsight bias«). Dabei wird einer zufälligen Abfolge von Ereignissen in der Rückschau eine Struktur und Chronologie verliehen, die vom Ergebnis bestimmt und daher entsprechend verzerrt ist. Ein weiteres Thema war die Verlustaversion (»loss aversion«), also die Tatsache, dass Menschen den Verlust mehr fürchten, als sie den Gewinn begrüßen. Dann gab es noch das Gesetz der kleinen Zahlen (»the law of small numbers«), das auf die menschliche Neigung Bezug nimmt, aus einer geringen Beweismenge viel zu zuversichtliche Schlüsse zu ziehen. Ihr größtes Interesse aber galt der Heuristik, also den Denkmustern, die Menschen anwenden, um verschiedene Daten zu interpretieren. Sie gelangten dabei zu der Überzeugung, dass die Heuristik der Menschen sehr oft vollkommen falsch liegt: Wir sind sehr viel weniger genau und rational in unserem Denken, als wir das selbst von uns glauben. Meine erste Reaktion auf diese These war: Na und? Abgesehen von den Ökonomen weiß das doch sowieso jeder. 

Dann aber habe ich mir ihr Werk aus erster Hand angeschaut und schon bald wurde mir klar, dass ich anfangs gar nicht verstanden hatte, worum es hier ging. Kahneman und Tversky brachen mit einer zentralen Konvention der zeitgenössischen Wirtschaftswissenschaften. Die gesamte moderne Ökonomie ist von der Prämisse der Rationalität durchdrungen, was auch einer der Gründe ist, warum ihr praktischer Nutzen drastisch zusammengeschrumpft ist. Statt sich damit zu beschäftigen, was in der Praxis tatsächlich passiert – das überlässt man einem Unterbereich innerhalb der Mikroökonomie, der sich im weitesten Sinne mit dem Studium menschlicher Verhaltens- und Entscheidungsmuster beschäftigt –, ist man immer mehr davon besessen, pseudo-mathematische Formeln aufzustellen. Diese Formeln liefern Verhaltensmuster, die nie ganz zum realen Geschehendsien Gesc passen. Das erinnert an manche Irrtümer in der Naturwissenschaft: Statt in den Gleichungen die Realität wiederzugeben, stellt die Wirtschaftswissenschaft Formeln auf, in denen ideale Bedingungen und eine theoretische Klarheit vorausgesetzt werden, die es so in der Praxis niemals geben kann. Es gibt zahlreiche Wissenschaften, die von einem starken Neid auf die Naturwissenschaften geprägt sind, auf eine Welt, in der F = m × v genau das bedeutet, was dasteht. Die akademische Ökonomie hat es bei diesem Naturwissenschaftsneid besonders schwer erwischt. Die Annahmen rationaler Verhaltensmuster machen einen Großteil dieser falschen Denkrichtung aus und deshalb sind die Schriften Kahnemans und Tverskys auch so wichtig: weil sie beweisen – nicht behaupten, sondern beweisen –, dass es unserem Denken und unserer Heuristik inhärente Irrtümer gibt. Das ist, verglichen mit den herkömmlichen Überzeugungen in der Ökonomie, revolutionär. Kahnemans und Tverskys Arbeiten hatten große Auswirkungen auf die Wirtschaftswissenschaften und werden es auch weiterhin und in einem noch stärkeren Maße haben (darüber hinaus sind sie auch noch leicht verständlich geschrieben, was man nicht von vielen Schriften der akademischen Ökonomie behaupten kann). 

In seiner offiziellen Nobelpreis-Autobiographie (die übrigens ebenfalls ungewöhnlich gut lesbar und sehr interessant ist) erzählt Kahneman drei großartige Geschichten. Die erste beschreibt, wie er begann, sich für Psychologie zu interessieren, während er als kleines Kind von ungefähr acht Jahren unter der nationalsozialistischen Besetzung in Frankreich lebte. 

Eine der Erfahrungen, die mir lebhaft in Erinnerung geblieben sind, hatte viele faszinierende Facetten. Es muss gegen Ende des Jahres 1941 oder Anfang 1942 gewesen sein. Alle Juden mussten den Davidstern tragen und ein ab 6 Uhr abends geltendes Ausgehverbot einhalten. Ich war mit einem christlichen Freund zum Spielen unterwegs gewesen und zu lange draußen geblieben. Also drehte ich meinen braunen Pullover einfach auf links, um so den kurzen Weg nach Hause zu laufen. Als ich durch eine menschenleere Straße ging, sah ich plötzlich einen deutschen Soldaten auf mich zukommen. Er trug jene schwarze Uniform, die man mich mehr als alles andere zu fürchten gelehrt hatte – die Uniform, die von den für Sonderaufgaben rekrutierten SS-Soldaten getragen wurde. Während ich mich ihm näherte und dabei versuchte, so schnell wie möglich zu gehen, merkte ich, dass er mich aufmerksam ansah. Dann winkte er mich zu sich, hob mich hoch und umarmte mich. Ich verging vor Angst, dass er den Stern auf der Innenseite meines Pullovers bemerken könnte. Er redete leidenschaftlich in deutscher Sprache auf mich ein. Nachdem er mich wieder auf die Füße gestellt hatte, öffnete er seine Brieftasche, zeigte mir das Foto eines kleinen Jungen und gab mir etwas Geld. Während ich nach Hause ging, war ich mir sicherer als je zuvor, dass meine Mutter recht hatte: Die Menschen sind unendlich kompliziert und interessant.24


Die nächste Geschichte stammt aus der Zeit, als Kahneman in der israelischen Armee Dienst tat. Dort entwarf er einen Fragebogen, mit dessen Hilfe man feststellen konnte, inwieweit sich Rekruten für bestimmte Einsatzbereiche eigneten. Er hielt das für erforderlich, weil die bereits existierenden Formulare seiner Ansicht nach einfach nicht funktionierten: 

Wir benutzten dabei Methoden, die von der britischen Armee während des Zweiten Weltkriegs entwickelt worden waren. Bei einem der Tests ging es um eine Gruppenaufgabe ohne Anführer. Acht Kandidaten, denen man ihre Rangabzeichen abgenommen hatte und die nur anhand von Nummern identifizierbar waren, wurden aufgefordert, einen Telefonmast aus der Erde zu heben. Dakurzu hebenn wurden sie zu einem Hindernis geführt, wie zum Beispiel einer zweieinhalb Meter hohen Mauer, wo man ihnen auftrug, die andere Seite der Mauer zu erreichen, ohne dass der Mast den Boden oder die Mauer berührte und auch ohne dass irgendjemand aus der Gruppe mit der Mauer in Berührung kam.18 Wenn ihnen einer dieser Fehler unterlief, mussten sie das melden und wieder von vorn anfangen. 

Immer zwei von uns beobachteten die Übung, die oft genug eine halbe Stunde oder länger dauerte. Wir hielten nach klaren Hinweisen auf die charakterlichen Eigenschaften der Kandidaten Ausschau und entdeckten mehr als genug davon: geborene Führungskräfte, loyale Mitläufer, Schaumschläger, Schwächlinge – es war alles vertreten. Wir glaubten, durch den Stress, dem sie bei dieser Aufgabe ausgesetzt waren, würde ihre wahre Natur zum Vorschein kommen und wir könnten dann erkennen, wer eine gute Führungspersönlichkeit abgeben würde und wer nicht. Aber das Problem war, dass wir es letztendlich eben doch nicht erkennen konnten. Einmal im Monat hatten wir einen »Tag der Statistik«, an dem wir unser Feedback von der Offiziersschule bekamen. Darin wurde uns mitgeteilt, inwieweit unsere Einschätzung eines Kandidaten zutreffend gewesen war. Das Ergebnis war immer das gleiche: Unsere Trefferquote bei der Vorhersage, wie gut sich ein Kandidat bei der Ausbildung schlagen würde, war verschwindend gering. Trotzdem brachten wir auch am nächsten Tag wieder eine Gruppe von Kandidaten zu dem Hindernisfeld, konfrontierten sie mit der Mauer und warteten darauf, dass ihre wahre Natur zum Vorschein kam. Das absolute Fehlen einer Verbindung zwischen den statistischen Daten und der faszinierenden Erfahrung, die wir bei unseren charakterlichen Studien machten, hat mich so beeindruckt, dass ich einen Ausdruck dafür geprägt habe: »die Illusion der Gültigkeit«. 

Und ein letztes prägendes Erlebnis hatte Kahneman 1958 im Austen Riggs Center für Psychotherapie in Stockbridge, Massachusetts. Dort hielt man jeden Freitag eine wöchentliche Fallbesprechung ab. 

Diejenigen, die an der Besprechung teilnahmen, bekamen am Abend zuvor zu der betreffenden Person eine Akte mit ausführlichen Anmerkungen aus jeder Abteilung. Zu Beginn der Besprechung tauschten die Mitarbeiter, zu denen damals auch der legendäre Erik Erikson gehörte, in einem lebhaften Gespräch ihre Eindrücke aus. Dann wurde der Patient für ein Gruppeninterview ins Zimmer gebeten, in dessen Anschluss dann jedes Mal eine brillante Diskussion stattfand. An einem dieser Freitage wurde die Besprechung ganz normal abgehalten, obwohl der betreffende Patient in der Nacht zuvor Selbstmord begangen hatte. Die Diskussion war bemerkenswert offen und ehrlich. Am stärksten wurde sie jedoch von dem Widerspruch geprägt, der zwischen dem überwältigenden Gefühl der Zwangsläufigkeit lag, das einen rückblickend bei der Bewertung des Falls überkam, und der offenkundigen Tatsache, dass niemand das Geschehnis vorausgesehen hatte. Auch dies war eine kognitive Verzerrung, die es zu verstehen galt. 

Die Untersuchung dieser »kognitiven Verzerrungen« und der Einfluss von Kahnemans und Tverskys Arbeit werden noch über viele Jahre nachwirken, denn sie zwingen die Wirtschaftswissenschaftler anzuerkennen, dass Menschen zu ihren Wahrnehmungen und den von ihnen angenommenen Wahrscheinlichkeiten keine präzisen Einschätzungen machen und vielleicht auch gar nicht machen können. Hier ein simples und in wirtschaftswissenschaftlichen Kreisen ziemlich berühmtes Beispiel: Wenn man jemanden fragt, ob eine tödliche Flutwelle eher im Norden der USA oder in Kalifornien auftreten wird, dann würde sich der Befragte immer für Kalifornien entscheiden. Indem man einen ganz bestimmten Ort benennt – und so vielleicht aielvielleiuch Vorstellungen von Erdbeben und Feuersbrünsten auslöst, die man unterbewusst damit assoziiert –, führt das im Gehirn zur Überzeugung, hier sei eine Katastrophe wahrscheinlicher. Ein weiteres berühmtes Beispiel, das zwar nicht von Kahneman und Tversky stammt, aber im Wesentlichen ähnlich gelagert ist, lautet wie folgt: Wenn ein Test auf eine bestimmte Krankheit zu 95 Prozent zuverlässig ist, diese Krankheit einen von 1000 Menschen betrifft und Sie einen solchen Test an sich selbst vornehmen lassen und das Ergebnis positiv ist, wie hoch ist dann die Wahrscheinlichkeit, dass Sie diese Krankheit haben? Die meisten Befragten antworten, nun, der Test ist zuverlässig, also beträgt die Wahrscheinlichkeit 95 Prozent. Die richtige Antwort wäre jedoch 2 Prozent. Wenn man nämlich 1000 Menschen testet, werden 50 positive Ergebnisse dabei herauskommen. Es hat aber nur eine dieser 1000 Personen die Krankheit tatsächlich. Der Clou bei der Geschichte ist, dass die Befragten in diesem Fall Ärzte waren. Die Schwierigkeiten, die wir Menschen beim Erfassen von Wahrscheinlichkeiten und Risiken haben, sitzen sehr tief.25


Kahneman und seine Kollegen haben ein sehr wichtiges Werk geschaffen und das Wichtigste, was man als Laie daraus lernen kann, ist dies: Sie haben bewiesen, dass wir Menschen – und das gilt auch für die Experten – chronisch anfällig für bestimmte kognitive Fehler sind. Und besonders anfällig sind wir für Irrtümer, die mit der Einschätzung von Risiken zusammenhängen. So gesehen überrascht es nicht, dass der Fehler, der die Kreditkrise auslöste, mit Risiken zu tun hatte. Genau davon sprach Alan Greenspan, als er vor einem Ausschuss des US-Repräsentantenhauses – dem House committee on oversight and reform (Ausschuss für Aufsicht und Reform) – am 23. Oktober 2008 von einem »Jahrhundert-Kredit-Tsunami« sprach, der vom Zusammenbruch eines »einzigen großen Gedankenkonstrukts« ausgelöst wurde. Das war ein erstaunliches Eingeständnis aus dem Mund Greenspans, der schließlich mehr als jeder andere für die Geldpolitik verantwortlich war, die den langen Boom und den darauf folgenden abrupten Kollaps auslöste. Er hatte die US-Notenbank unter vier verschiedenen Präsidenten geleitet, angefangen bei Ronald Reagan, der ihn 1987 in das Amt berief, bis hin zu Präsident Bush junior, dem er bis zu seiner Pensionierung 2006 diente. Während dieser Zeit war Greenspan für die Reaktion auf mehrere Krisen verantwortlich: den Crash vom Oktober 1987 (als die Aktienkurse an einem einzigen Tag um 20 Prozent in die Tiefe stürzten), die Rezession von 1991, den Zusammenbruch von LTCM im Jahr 1998 und im Jahr 2000 das Platzen der Dotcom-Blase. Während dieser Zeit schien Greenspans militantes Eintreten für Deregulierungen und Laissez-faire-Kapitalismus als Hintergrund für seine Geldpolitik durchaus zu funktionieren. Er war ein enger Freund und Anhänger der russischstämmigen Philosophin Ayn Rand, die eine Denkrichtung vertrat, die sie selbst als »Objektivismus« bezeichnete (sie hätte sie zwar eigentlich gern »Existentialismus« genannt, aber irgendwelche unverschämten Europäer hatten sich diesen Begriff schon unter den Nagel gerissen).19 Der Objektivismus ist im Internet gerade ganz groß in Mode. Das mag daran liegen, dass die darin vertretene liberalistische Ideologie große Anziehungskraft auf einen ganz bestimmten Schlag von Computerfreaks ausübt. Ein wichtiges Element in Rands zentralem Gedankengut war ihre Überzeugung, es sei die Pflicht der Gesellschaft, bedeutenden Persönlichkeiten nicht ins Gehege zu kommen. »Der Mensch«, so schrieb sie, »ist ein heroisches Wesen und sein eigenes Glück sein moralischer Lebenszweck.« Die einzig richtige Gesellschaftsform sei der Kapitalismus, was Rand wie folgt erläuterte: »Wenn ich ›Kapitalismus‹ sage, dann meine ich eine umfa fch einessende, absolut reine, unkontrollierte und in keiner Weise regulierte Form von Laissez-faire-Kapitalismus.«26 Der Objektivismus erscheint uns heute als ein ziemlich unreifes Glaubenssystem, dessen vorrangige Überzeugungen sich aus der ebenso tiefen wie unausgesprochenen Sehnsucht speisen, die Welt möge ein viel unkomplizierterer Ort sein, als sie es tatsächlich ist. Trotzdem muss man einräumen, dass diese Ideologie nicht ohne Wirkung blieb, und das liegt hauptsächlich an ihrem großen Einfluss auf einen der mächtigsten Männer in der Welt der Wirtschaft: Alan Greenspan. Im Lauf seiner langjährigen Amtszeit hat er immer wieder auf der Überzeugung beharrt – der geradezu mystischen Überzeugung –, dass man sich zu 100 Prozent auf die Selbstregulierung der Märkte verlassen kann. Deshalb war es auch ein so sensationelles Eingeständnis, als Greenspan vor dem Untersuchungsausschuss des Repräsentantenhauses sagte: »Diejenigen unter uns (und da schließe ich vor allem mich selbst mit ein), die darauf gebaut haben, dass es eigentlich im Interesse der Kreditinstitute liegen sollte, ihr Eigenkapital zu schützen, sind schockiert und fassungslos.« Als er dazu näher befragt wurde, antwortete er, er habe entdeckt, dass das Modell, von dem er bis dahin geglaubt hatte, es sei »die für den Gang der Welt entscheidende und allesbestimmende Funktionsstruktur«, fehlerhaft war.27


Es lohnt sich, eine Weile über diese Formulierung nachzudenken: »die für den Gang der Welt entscheidende und allesbestimmende Funktionsstruktur«. Das ist für einen Mann wie Greenspan eine verdammt große Sache, in der er da einen Fehler gefunden hat. Und dieser Fehler hatte mit Risiken zu tun. Um zu verstehen, was da passiert ist, müssen wir uns zunächst klarmachen, was die Finanzwelt überhaupt unter Risiko versteht. Menschen, die mit Geld jonglieren, fassen das Phänomen »Risiko« nicht in gleicher Weise auf wie wir Normalbürger. Für die meisten von uns ist ein Risiko für gewöhnlich etwas Schlechtes. Bestenfalls ist es etwas, dem wir uns unter bestimmten Umständen absichtlich aussetzen, um so das Gefühl zu bekommen, etwas zu erleben, das gerade eben gefährlich genug ist, um aufregend zu sein. In der Welt des Geldes ist das Risiko etwas vollkommen anderes: Es ist erstrebenswert. Das liegt daran, dass bei Investitionen der Ertrag untrennbar mit dem Risiko verbunden ist. Jeder Mensch kann sein Geld vollkommen risikofrei investieren: Man muss einfach nur US-Schatzwechsel kaufen und sie bis zur Fälligkeit halten, dann weiß man ganz genau, welchen Ertrag man am Ende hat. Dabei ist zu beachten, dass es durchaus nicht ohne Risiko ist, wenn man Anleihen kauft, um mit ihnen zu handeln – sie also zu verkaufen, sobald ihr Preis steigt –, denn der Preis einer Anleihe kann jederzeit sinken. Auch wäre denkbar, dass die Inflation schneller steigt als die Zinsen, die man aus den Anleihen erhält, und dass man daher inflationsbereinigt einen Nettoverlust erleidet. Aus diesen beiden Möglichkeiten wird deutlich, dass selbst eine risikofreie Investition zu einem gewissen Geldverlust führen kann. Trotzdem gilt, dass man, wenn man einen US-Schatzwechsel kauft und ihn bis zur Fälligkeit behält, garantiert auch genau das bekommt, wofür man bezahlt hat. 

Was spricht also gegen einen solchen Kauf? Nun, während ich dies schreibe, wirft ein US-Schatzwechsel, den man ein Jahr lang hält, 0,41 Prozent ab. Für absolute Sicherheit zahlt man einen ziemlich hohen Preis. Im historischen Durchschnitt lag der Zinssatz einer komplett risikofreien Investition ohne Berücksichtigung der Inflation bei ungefähr 3 Prozent, und das ist durchaus nicht nichts. In einem Zeitraum von 24 Jahren werden diese 3 Prozent plus Zinseszinsen Ihr Geld verdoppeln, was gar kein so schlechtes Ergebnis ist, wenn man bedenktein man be, dass die Sache keinerlei Risiko birgt. Andererseits würden 6 Prozent Ihr Geld in zwölf Jahren verdoppeln und 12 Prozent in nur sechs Jahren. Wenn Sie also 10 000 Euro zu 3 Prozent investieren, dann haben Sie ein Vierteljahrhundert später 20 000 Euro, während Ihr wesentlich aggressiver veranlagter Kumpel, der es zu 12 Prozent investiert hat, 160 000 Euro sein Eigen nennen kann. Zinseszinsen in Kombination mit einem höheren Risiko sind ein ziemlich patentes Rezept, um sehr viel mehr Geld zu verdienen, als man es mit einer vollkommen sicheren Methode geschafft hätte. 

Aus diesem Grund dreht sich in der Welt des Geldes alles ums Risiko: Man strebt danach, versucht, es zu beherrschen, es zu verstehen und das eigene Denken entsprechend anzupassen. Ein Kreditnehmer wird immer versuchen, den niedrigstmöglichen Zinssatz für seinen Kredit zu bekommen, und ein Kreditgeber immer den höchsten. Dieser sich ständig nach der einen oder anderen Seite verlagernde Tanz zwischen den beiden richtet sich nach der Balance des Risikos, nach der einem kontinuierlichen Wandel unterworfenen Einschätzung von Risiken und Wahrscheinlichkeiten. Dabei spielen alle möglichen Faktoren eine Rolle: die äußeren Umstände, das gegenwärtige Geschäftsklima, Zinssätze, versicherungsstatistische Tabellen und zahlreiche andere Elemente, die letztendlich mit der Gemütslage der Beteiligten zu tun haben – mit dem, was Keynes als »animal spirits« (animalische Instinkte) bezeichnet hat.20 Der Tanz zwischen Kreditnehmern und Kreditgebern – oder besser eine Mischung aus Tanz und Kampf, die man vielleicht mit Capoeira vergleichen könnte – führt nicht immer zum akkuraten Preis für das jeweilige Risiko. Manchmal kann bei einem vereinbarten Zinssatz eine Partei über eine gewisse Zeit hinweg einen wesentlich größeren Vorteil haben als die andere, und dennoch fasst der Preis perfekt die Gesamtansicht der Risikofaktoren zu einem gegebenen Zeitpunkt zusammen. Meine Hypothek hat mich, als ich sie anfangs aufnahm, 7,25 Prozent Zinsen gekostet. Auf der einen Seite spiegelte dieser Preis die Höhe des Risikos wider, von der die Kreditgeber ausgingen, und den höchstmöglichen Betrag, den sie glaubten, aus mir herausquetschen zu können, und auf der anderen Seite waren das aus meiner Sicht die günstigsten Bedingungen, zu denen ich zu diesem Zeitpunkt an Kapital herankommen konnte. (Nur als Beispiel dafür, wie sich die Balance der Risikofaktoren bei einem solchen Vertrag verändern kann: Als ich damals den Kredit aufnahm, fand ich den Zins ein wenig höher, als mir das lieb war. Jetzt aber schmeckt mir die Sache wesentlich besser als der Bank, denn ich hatte einen variablen Zinssatz gewählt und zahle nun genau 1 Prozent Zinsen. Günstiger kann Kapital für einen ganz normalen Bürger kaum werden. Tatsächlich gewährt Woolwich/Barclays, meine Bank, eine solche Art von Hypothek inzwischen gar nicht mehr. Obwohl man mich also beim Abschluss meiner Hypothek vor mehr als 20 Jahren ordentlich über den Tisch gezogen hat, habe ich nun im Gegenzug möglicherweise auch die Bank ein ganz kleines bisschen über den Tisch gezogen – vielleicht um ein Achtel des Betrags, der mir selbst verlorengegangen ist. Das ist ein gutes Beispiel dafür, wie sich die Balance zwischen Kreditnehmer und -geber verändern kann, auch wenn der Markt dieses Gleichgewicht zu jedem gegebenen Zeitpunkt recht adäquat widerspiegelt. Oft genug kommt eine Seite am Ende besser weg als die andere.) Was man im Zusammenhang mit der Finanzwelt wissen muss, ist, dass man dort ganz bewusst das Risiko sucht, weil eine riskantere Investition immer auch einen höheren Ertrag einbringt. Und gleichzeitig versucht man, das Risiko zu beherrschen. Wenn Ihnen je eine Investition begegnet, die bei geringem Risiko einen sehr hohen Ertrag abwirft, dann greifen Sie zu. Sie haben soeben den Stein der Weisen gefunden. 

Und auf welche Weise versucht die Branche, das Risiko in den Griff zu kriegen? Mit Hilfe der Mathematik. Ein raffinierter Investor tut im Grunde nichts anderes als das, was der gesunde Menschenverstand gebietet, nämlich etwas, das man als Diversifikation oder auch Diversifizierung bezeichnet. Dieses Verfahren ist so alt, dass es schon im Talmud erwähnt wird. Dort wird zu der Strategie geraten, ein Drittel seines Vermögens im Handel, ein weiteres Drittel in Bargeld und das letzte Drittel in Land anzulegen. Hier ist ein nettes kleines Beispiel, das ich von Wikipedia abgeschrieben habe: 

Auf einer bestimmten Insel besteht das gesamte Wirtschaftssystem aus nur zwei Unternehmen: Das eine verkauft Schirme und das andere Sonnencreme. Wenn man nun seinen Wertpapierbestand oder sein Portfolio einzig in die Schirmfabrik investiert, dann wird man während der Regenzeit hohe Renditen erzielen, aber nur wenig einnehmen, wenn das Wetter schön ist. Der umgekehrte Fall tritt ein, wenn man nur in die Sonnencreme-Firma investiert: Dann wird das Portfolio eine gute Rendite abwerfen, wenn die Sonne scheint, doch sobald Wolken aufziehen, geht es im wahrsten Sinne des Wortes baden. Um nun das wetterabhängige Risiko bei unserem Beispiel-Portfolio zu minimieren, sollte man seine Investitionen auf beide Unternehmen aufteilen. Mit einem solchen diversifizierten Wertpapierbestand wird man immer einen ordentlichen Gewinn erzielen, ohne dass sich je nach Wetterlage hervorragende und inakzeptable Ertragsergebnisse abwechseln. 

Die Profis tun eigentlich genau das Gleiche, nur in einer etwas komplexeren Variante.28 Ich erwähnte bereits die Abhandlung von Fischer Black und Myron Scholes, die 1973 den Derivatemarkt revolutionierte. Für den Aktienmarkt kam diese Revolution 1952, in Gestalt eines Artikels im Journal of Finance.
Er trug den Titel »Portfolio Selection« (Portfolioauswahl oder optimales Depotmanagement) und sein Verfasser hieß Harry Markowitz, damals ein 25-jähriger Doktorand an der Universität von Chicago. Markowitz hatte sich schon auf dem Gymnasium für David Hume begeistert: »Ich war besonders von Humes Argument fasziniert, dass wir, auch wenn wir einen Stein 1000 Mal losgelassen haben und er jedes Mal zu Boden fiel, trotzdem keinen stichhaltigen Beweis dafür haben, dass er auch beim 1001. Mal wieder fallen wird.« Während seines Studiums wandelte sich diese Faszination in ein Interesse an Unsicherheitsfaktoren, und als er seine Promotion zur Mathematik von Aktienkursen begann, hatte er plötzlich eine Idee. Die damals vorherrschende Theorie zur Festlegung der Aktienkurse, die »Fair Value«-Theorie von John Burr Williams21, besagte, der gegenwärtige Wert einer Aktie könne nicht höher sein als der inflationsbereinigte Wert ihrer zukünftigen Dividenden. Mit anderen Worten, Williams war anderer Meinung als diejenigen Denker, die den kasinoähnlichen Aspekt von Börseninvestitionen betonten. Er war vielmehr überzeugt, dass Aktien tatsächlich einen immanenten, messbaren Wert besaßen. Markowitz kam während der Arbeit an seiner Promotion zu der Überzeugung, dass die Fair-Value-Theorie all die Unsicherheitsfaktoren nicht berücksichtigte, die es bei Aktienkursen gab. Sie ignorierte die Tatsache, dass wir in Wahrheit nie sicher sein können, wie hoch die Dividenden sein werden, die eine Aktie in Zukunft einbringt. Deshalb diversifizieren Investoren ihren Wertpapierbestand ja auch, wie in dem Schirm-Sonnencreme-Beispiel. Markowitz machte sich daran, die mathematischen Prinzipien zu studieren, nach denen sie eine solche Diversifizierung vornahmen, und herauszufinden, wie man die Bewegung verschiedener Aktien in unterschiedliche Richtungen dahingehend analysieren und benutzen konnte, um das Gesamtrisiko eines Aktienportfolios zu hrrtfoliominimieren. 

Markowitz’ Ideen liefen auf zwei grundlegende Erkenntnisse hinaus. Die erste hatte mit Volatilität zu tun – also mit dem Grad der Preisschwankungen einer Aktie. Beinahe jedes Kind könnte einem sagen, dass das Wichtigste an Aktienkursen die Frage ist, wie viel sie im Lauf der Zeit rauf oder runter gehen. So viel ist offensichtlich. Aber Markowitz entdeckte noch etwas anderes: Es war nicht nur wichtig, wie hoch ein Aktienkurs stieg, sondern auch, wie hoch die Ausschläge des Zickzackkurses waren, die er auf seinem Weg nach oben hinter sich brachte. Das war deshalb von so großer Bedeutung, weil man daraus ablesen konnte, wie hoch das Risiko war, dem man sich mit der Aktie aussetzte. Eine Aktie, die im Lauf der Zeit einen durchschnittlichen Kurszuwachs von 5 Prozent im Jahr aufwies, aber gleichzeitig jedes Jahr Gefahr lief, ein Viertel ihres Wertes einzubüßen, bot eine ganz andere Aussicht als eine Aktie, die bei gleichem Kurszuwachs kaum je mehr als 10 Prozent ihres Werts verlor. Der Besitzer der Aktie mit der geringeren Volatilität wird nachts sehr viel besser schlafen können. Nun haben wir also zwei Zahlen, die bei der Bewertung einer Aktie eine wesentliche Rolle spielen: den durchschnittlichen Kurszuwachs und die durchschnittliche Volatilität. Zusammengenommen liefern diese beiden Zahlen einem Investor sehr viel mehr Informationen, als es allein das Kurswachstum getan hätte. 

Eine zweite Idee verhalf der ersten zu noch größerer Durchschlagskraft. Bei dieser zweiten Idee ging es um Korrelation, also um das Maß, in dem die Aktien bei ihren Bewegungen aufeinander reagierten oder miteinander in Verbindung standen. In unserem Schirm-Sonnencreme-Beispiel haben die Aktienkurse der beiden Unternehmen auf der Insel eine negative Korrelation: Wenn die eine steigt, sinkt die andere. Es fällt nicht schwer, Beispiele dafür aus dem wirklichen Leben zu finden: Aktien von Online-Glücksspiel-Firmen gegen Aktien von Kasinos oder (etwas weniger offensichtlich) Aktien von Mineralölkonzernen gegen Aktien von Autoherstellern (weil hohe Ölpreise unweigerlich dazu führen, dass die Leute weniger Autos kaufen). Manchmal bestehen Korrelationen zwischen ganzen Wertpapiersektoren. So haben zum Beispiel Aktien im Technologiebereich eine sehr geringe Korrelation mit Aktien von Dienstleistungsunternehmen (will sagen, sie bewegen sich meist in entgegengesetzter Richtung), und die Immobilienbranche hat eine noch geringere Korrelation mit Erdöldienstleistungen (warum das so ist? Ich habe nicht die leiseste Ahnung). Auch die Korrelation ist etwas, das man mithilfe von Vergangenheitswerten erfassen und durch eine ganz konkrete Zahl ausdrücken kann: Aus den mathematischen Ergebnissen kann man ablesen, in welcher Form spezifische Aktienkurse in der Vergangenheit zueinander in Bezug standen. 

Markowitz hat gezeigt, was für ein wichtiges Werkzeug die Kombination von Volatilität und Korrelation bei der Verwaltung von Investment-Portfolios sein kann. Indem man darauf achtet, welche Aktienkurse sich in unterschiedliche Richtungen bewegen, kann man als Investor die Kursbewegungen sehr viel leichter zu seinem eigenen Vorteil nutzen und gleichzeitig verhindern, dass das Gesamtportfolio einer zu hohen Volatilität ausgesetzt ist. In seiner Geschichte des Risikos mit dem Titel Wider die Götter erläutert Peter Bernstein dieses Phänomen anhand eines Diagramms. Darin wird ein Portfolio gezeigt, das Investitionen in 13 verschiedene Schwellenländer oder vielmehr aufstrebende Märkte umfasst. In den zweieinhalb Jahren, die das Diagramm überspannt, wuchs dieses Vonallem-ein-bisschen-Portfolio um etwas weniger als 2 Prozent im Monat – keine schlechte Ausbeute für ein Portfolio – und hatte eine geringere Volatilität als jeder einzelne der Märkte, aus denen es sich zusammensetzte. Weil die Wahrscheinlichkeit, dass sich einige dieser Märkte monatlich um ein Drittel nach oben oder unten bewelicr untengten, bei 20 Prozent lag, war die Stabilität, die man mit Hilfe der negativen Korrelation hergestellt hatte, geradezu unbezahlbar, denn sie bewahrte die Investoren davor, vor lauter Sorgen durchzudrehen. All dies führte zu der Erfindung des sogenannten effizienten Portfolios. In einem solchen Wertpapierbestand wurde der mögliche Ertrag bei jedem Risikolevel, für den man sich entschied, auf ein Maximum gesteigert. Im Grunde genommen benutzte man also in einem effizienten Portfolio die Faktoren der Volatilität und Korrelation, um unnötige Risiken auszuschließen. 

Beachtenswert ist dabei jedoch der kleine Seitwärtsschlenker, der hier stattgefunden hat. Wenn Sie und ich und der Postbote uns über Risiken unterhalten, dann meinen wir damit die Möglichkeit, dass etwas Schlimmes passieren könnte – dass wir zum Beispiel von einem Hund gebissen werden oder uns die Schweinegrippe erwischt. Wenn aber Finanzmenschen von Risiken sprechen, dann meinen sie für gewöhnlich – so wie im obigen Beispiel – die Volatilität. Mit ihrer Hilfe kann man erkennen, wie deutlich der Zickzackkurs ausfällt, den eine Aktie durchläuft. Das ist etwas vollkommen anderes als das, was wir Normalbürger unter Risiko verstehen, nicht zuletzt deshalb, weil es bei der Volatilität nicht nur um die Aufwärtsbewegung einer Aktie geht – die Richtung also, die wir uns wünschen würden –, sondern auch um die Abwärtsbewegungen, also die Richtung, die wir uns durchaus nicht wünschen. Im mathematischen Sinn ist hier das Risiko demnach sowohl etwas Gutes als auch etwas Schlechtes. Das ist ein wenig verwirrend. Aber keine Angst, falls Sie das irritiert, befinden Sie sich in guter Gesellschaft. Warren Buffett zum Beispiel besteht auf dem herkömmlichen Verständnis von Risiko, also der Auffassungsweise, die auf gesundem Menschenverstand beruht. Seiner Ansicht nach entsteht genau dann ein Risiko, »wenn man keine Ahnung davon hat, was man gerade tut«. Das ist, wie die gegenwärtige Krise gezeigt hat, nichts als die nackte Wahrheit, aber als gedankliche Position steht sie in direktem Gegensatz zu dem momentanen Trend im Bankwesen. 

Die neue Art von Risikoauffassung war einer der Gründe, warum die Mathematik plötzlich in den Mittelpunkt des modernen Bankgeschäfts rückte. Es gab eine neue Erfindung, die besonders für diese Entwicklung verantwortlich war. Das erste Unternehmen, das dieses Modell gegen Ende der siebziger Jahre für sich entdeckte, war die amerikanische Firma Bankers Trust, die damals von Charles Sanford geleitet wurde. Sanford war überzeugt, dass »wahrhaft erfolgreiche Menschen das Risiko nicht als etwas sehen, dem man aus dem Weg gehen sollte, sondern vielmehr begreifen, wie äußerst produktiv es sein kann – immer vorausgesetzt, man geht einigermaßen besonnen damit um. Diese Menschen wissen, dass man es zu seinem Vorteil einsetzen kann, statt es als Fallstrick zu sehen, den es zu vermeiden gilt. Und sie wissen, dass das Eingehen eines wohlkalkulierten Risikos etwas völlig anderes ist als unüberlegtes Handeln.«29 Er setzte diesen Gedanken auch in die Tat um, indem er seine Angestellten bei Bankers Trust aufforderte, ein exakt quantifiziertes Risikomaß zu entwickeln. Dieses System wurde unter dem Begriff RAROC bekannt: »risk-adjusted return on capital« (risikoangepasster Kapitalertrag). Die RAROC-Steuerung (wie sie im Deutschen genannt wurde) ermöglichte eine numerische Risikoanalyse und berechnete gleichzeitig, in welchem Maß sich dieses Risiko auf die Rentabilität eines Unternehmens auswirkte. Was das Portfolio-Management für einen Wertpapierbestand tat, nämlich die Einschätzung und Optimierung der darin enthaltenen Risiken, übernahm RAROC nun für die Geschäftsaktivitäten eines ganzen Unternehmens oder einer Bank. Mit der Zeit bevorzugte die Branche jedoch ein etwas moderneres Risikomaß, nämlich das VaR für »Value at Risk«ste durch ein Computerprogramm verursacht wurde, das eine Portfolioversicherung enthielt. Auch dabei handelte es sich um eine neue Erfindung, die ein junger kalifornischer Wissenschaftler namens Hayne Leland ausgeheckt hatte. Er entdeckte, dass es inzwischen dank der Black-Scholes-Formel und dem daraus folgenden Boom der Optionsbranche möglich geworden war, Optionen als eine Art Versicherung gegen fallende Aktienkurse einzusetzen, und das nicht etwa für jede Aktie einzeln, sondern für die ganze Bandbreite eines Investment-Portfolios. 

Lelands Idee stammte aus dem Jahr 1976, und 1987 war die Nutzung von Portfolio-Versicherungen schon sehr weit verbreitet. Es gab nur ein Problem: Die gebräuchlichste dieser Versicherungen richtete sich gegen den gesamten Index der 500 höchstnotierten Aktien, den S & P 500.22 Die Investoren versicherten ihren Aktienbesitz also gegen einen Korb der 500 wichtigsten Aktien. Der Plan sah vor, dass das Computerprogramm, sobald die Kurse unter eine gewisse Marke fielen, automatisch eingreifen und die Aktien verkaufen sollte, um weitere Verluste zu vermeiden. Auf diese Weise hatte man sich als Investor so versichert, dass man nie mehr als einen vorherbestimmten Betrag verlieren konnte. Das Dumme daran war, dass alle Investoren ihr automatisches Computerprogramm mit den gleichen Parametern eingestellt hatten und dass alle Programme einen Korb der 500 Top-Aktien verkaufen sollten. Die Katastrophe war demnach im wahrsten Sinne des Wortes vorprogrammiert, und am Montag, dem 19. Oktober 1987, stellte sie sich dann auch folgerichtig ein. Die Kurse schwankten und waren immer weiter nach unten gesunken, und die Nerven der Investoren lagen blank. Während des vorangegangenen Wochenendes hatten sich mehrere Verkaufsaufträge angesammelt. Als die Börse dann an jenem Montag ihre Pforten öffnete, führte das nach Ausführung der Verkaufsaufträge zu fallenden Kursen, woraufhin sich das Portfolio-Versicherungsprogramm einschaltete und anfing, automatisch Aktien zu verkaufen. Aber weil sich die Programme aller Investoren gleichzeitig einschalteten und versuchten, den gleichen Korb an Aktien zu verkaufen, war es unmöglich, Käufer zu finden, wodurch die Kurse noch weiter fielen und die automatischen Computerprogramme umso eifriger versuchten, Aktien auf einem Markt ohne Käufer zu verkaufen. Das Ergebnis war, dass der Dow Jones an einem einzigen Tag um 22,6 Prozent fiel, ein Fiasko von weit schlimmerem Ausmaß als alles, was 1929 während des großen Börsenkrachs am Schwarzen Freitag vorgefallen war. 

Viele Banker schworen sich daraufhin, so etwas würde ihnen nie wieder passieren. Rückblickend kommt einem wegen des ansonsten seit 1982 stetig aufwärtsführenden Kurses der Märkte der Schwarze Montag eher wie eine kleine Bodenschwelle vor. Gleichwohl zeigte sich an diesem Tag, wie die immer enger miteinander verwobenen Märkte und computergestützten Handelssysteme dazu führen konnten, dass mit sehr hoher Geschwindigkeit ziemlich üble Dinge passierten. Der Schwarze Montag kam aus völlig heiterem Himmel und kostete eine Menge Leute eine Menge Geld. Aus diesem Grund wollte man nun genau wissen, welche Risiken man zu welchen Zeitpunkten eigentlich konkret einging. Es hatte sich deutlich gezeigt, wie leicht es in den nunmehr so groß und komplex gewordenen Finanzinstituten passieren konnte, dass unterschitobss unteedliche Teile ein und desselben Unternehmens sehr ähnliche Wetten abschlossen, ohne dass irgendjemand dies bemerkte. Dadurch geschah es ganz unbeabsichtigt, dass sich bestimmte Risiken potenzierten. Das Risikomaß VaR versprach den Managern nun eine Möglichkeit, mit einem statistischen Instrument solche Probleme in den Griff zu kriegen. Der Erste, der es in seinem Unternehmen anwandte, war Dennis Weatherstone, damals Vorstandsvorsitzender der Bank J. P. Morgan. 1989 führte er etwas ein, das unter dem Begriff »4: 15 report« bekannt wurde. Dabei handelte es sich um einen Bericht, der jeden Tag um 4: 15 p. m. – also um 16.15 Uhr – auf seinem Schreibtisch landete, genau eine Viertelstunde nach Börsenschluss. Darauf stand eine VaR-Zahl, die die an diesem Tag von der Bank eingegangenen Risiken bezifferte. Das VaR-Maß besteht aus drei Komponenten: einem Zeitrahmen (auch als Haltedauer bezeichnet), der normalerweise zwischen einem Tag und zwei Wochen liegt; einer Zahl, die den Geldbetrag anzeigt, der einem Risiko ausgesetzt ist; und einem festgesetzten Wahrscheinlichkeitswert, der meistens entweder bei 1 oder bei 5 Prozent liegt und angibt, wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass es zu einem Geldverlust kommt. Ein VaR könnte also folgendermaßen aussehen: 1 Tag, 1 000 000 Euro und 5 Prozent. Das heißt, es besteht eine 5-prozentige Chance, dass Sie innerhalb der nächsten 24 Stunden 1 000 000 Euro verlieren. Oder wenn man der Sache einen netteren Anstrich geben will, könnte man auch sagen, es besteht eine 95-prozentige Chance, dass Sie die 1 000 000 nicht verlieren werden. Das VaR-Maß gibt also wieder, was im schlimmsten Fall passieren kann. Es ist eine Aussage darüber, wie viel man innerhalb – und das ist ein überaus wichtiger Vorbehalt, dieses innerhalb – eines vorgegebenen Wahrscheinlichkeitsspektrums verlieren kann. Außerhalb dieses Spektrums wird für nichts garantiert. Das ist ein ganz entscheidender Punkt, denn eine der Gefahren des VaR besteht darin, dass die Manager das, was die Quants (unsere Mathematikgenies in der Wirtschaftswelt) ihnen mit diesen Zahlen zu erklären versuchen, vollkommen missverstehen. Der Prozentsatz stellt die VaR-Grenze dar, den Punkt, über den hinaus nichts mehr geht und an dem man nicht nur sein Haus, sondern auch noch sein letztes Hemd verlieren kann. 

Man kann diese Zahlen sehr leicht missverstehen. Wenn zum Beispiel jemand hört, sein VaR-Maß sei ein Tag, 1 Prozent und eine Million Euro, dann denkt er, ihm könne schlimmstenfalls passieren, dass er eine Million Euro verliert – aber das entspricht nicht im Geringsten dem, was die Zahlen eigentlich besagen. (Und dieses 1-Prozent-pro-Tag-Ergebnis tritt übrigens mit hoher Wahrscheinlichkeit mindestens zwei Mal im Jahr ein.) Dennoch sorgte das VaR für ein bestimmtes Maß an Gewissheit, während es vorher nichts dergleichen gegeben hatte. Das war bahnbrechend. Die zunehmende Ausbreitung von Derivaten im Finanzsystem tat das Ihre, um die Popularität des VaR-Maßes noch zu steigern. Es gab den Managern (aber auch den Investoren, Aufsichtsbeamten und allen anderen Markteilnehmern), die eigentlich gar nicht verstanden, worum es bei Derivaten ging, ein Mittel an die Hand, mit dem sie zumindest die dabei entstehenden Risiken vermittels einer ganz konkreten Zahl fassbar machen konnten. Im Jahr 1997 forderte die amerikanische Börsenaufsichtsbehörde diejenigen Unternehmen, die im Derivatehandel mitmischten, auf, quantitative Angaben zu ihren Aktivitäten zu machen, und zahlreiche Unternehmen taten dies, indem sie ihre VaR-Werte veröffentlichten. Das Risikomaß VaR wurde zum Branchenstandard. Das ging so weit, dass es sogar zum bevorzugten Marktrisikomaß in Basel II wurde (also genau den Regeln zum Eigenkapitalbedarf und ähnlichem, die von den Bankern so emsig umgangen und ausgetrickst wurden). 

Dennoch war und ist das VaR durchaus problematisch und hat nach wie vor sehr lautstarke Kritiker. Das Hauptproblem istProtproble das gleiche wie bei allen anderen Wahrscheinlichkeitsrechnungen und computergestützten Systemen, in mehr oder minder allen Bereichen menschlichen Handelns: Das System hängt ganz von der Qualität seiner Daten ab. Das ist einer der wichtigsten Grundsätze der Computerbranche: das Prinzip, dass dort, wo man Müll hineinsteckt, auch nur Müll herauskommt. Es gab Bereiche, für die zahlreiche Daten zur Verfügung standen – etwa auf dem Gebiet der Unternehmensanleihen, Zahlungsausfallrisiken und ähnlichem – und andere Bereiche, wo die Informationen nur sehr dünn gesät waren. Die scheinbare Präzision einer VaR-Kennzahl war von Haus aus irreführend, denn es war ihr nicht anzusehen, dass sie immer nur so genau sein konnte, wie es auch die Daten waren, auf denen sie beruhte. 

Das andere Problem ging jedoch viel tiefer und hatte sehr viel weiter reichende Konsequenzen. Die Wahrscheinlichkeitsberechnungen des VaR bauen auf der Glocken- oder Gaußkurve auf. Von der Glockenkurve hat jeder schon einmal gehört, und das aus gutem Grund. Sie passt auf eine riesige Bandbreite von Erscheinungen, wozu auch die meisten menschlichen Merkmale gehören, die irgendwie messbar sind – wie etwa Größe, Gewicht oder Intelligenzquotient. Diese Kurve, die in der Mathematik als Normalverteilungskurve bezeichnet wird, kann man auf alle Phänomene anwenden, die sich um einen Mittel- oder Durchschnittswert gruppieren. Je weiter sich eine Erscheinung von diesem Mittelwert entfernt, desto weniger wahrscheinlich tritt sie ein. Die Normalverteilung liegt allen möglichen mathematischen Berechnungen zugrunde und ist ein zentrales Element der Wahrscheinlichkeitsrechnung. 

Das Problem bei der Nutzung der Glockenkurve in diesem Zusammenhang ist sehr einfach zu benennen: Wie können wir überhaupt sicher sein, dass die Normalverteilung auch auf Ereignisse in der Finanzwelt zutrifft? Wie sich die Leute durch einen Raum bewegen und aneinander vorbeidrängeln, kann man durchaus so mit statistischen Mitteln darstellen und nachzeichnen, dass es einer Normalverteilungskurve ähnelt – manchmal sind die Leute am einen Ende des Raumes, manchmal am anderen, aber meistens halten sie sich irgendwo in der Mitte auf. Sobald man aber »Feuer! Es brennt!« schreit, sieht das schon ganz anders aus, denn dann gibt es eine panische Flucht in Richtung Ausgang. Das hat nicht mehr die geringste Ähnlichkeit mit einer Glockenkurve. Woher wissen wir, ob sich die Finanzmärkte mit ihrem Gebaren in einer Stresssituation an die Normalverteilungskurve halten, wie sie in das VaR-Risikomaß eingegangen ist? Nun, wir wissen es eben nicht. Nassim Taleb, der bekannteste und lautstärkste Kritiker des VaR-Modells, sagte im April 1997 während einer vor allem unter Quants sehr berühmt gewordenen Diskussion über Nutzen und Wert solcher Modelle: »Es ist viel schlimmer, sich auf irreführende Informationen zu verlassen, als überhaupt keine Informationen zu haben. Wenn man einem Piloten einen Höhenmesser gibt, der manchmal fehlerhaft arbeitet, dann wird er mit seinem Flugzeug abstürzen. Wenn man ihm aber gar nichts gibt, dann verlässt er sich allein auf das, was er durch das Fenster sehen kann. Jede Technologie ist nur so lange sicher, wie sie auch einwandfrei funktioniert.«30 Taleb hatte und hat ein sehr grundlegendes Problem mit der Idee, man könne Risiken in irgendeiner Form »managen«, und ein besonders großes Problem hat er mit dem VaR-Risikomaß: 

Das VaR-Maß hat uns dazu gebracht, ungefähr 2500 Jahre an Markterfahrung gegen eine Kovarianzmatrix einzutauschen, die noch in den Kinderschuhen steckt. Wir haben einfach Tabula rasa mit einem Wissensschatz gemacht, der über unzählige Jahre von Händler zu Händler weitergegeben wurde, und stattdessen alles in eine einzige Kovarianzmatrix gesteckt. Und warum? Damit auch ein Unternehmensbed dternehmrater oder arbeitsloser Elektrotechniker die Risiken des Finanzmarktes verstehen kann. 

Meiner Ansicht nach ist das VaR-Maß reine Augenwischerei. Es versucht, etwas einzuschätzen, das sich wissenschaftlich überhaupt nicht einschätzen lässt, nämlich das Risiko eines seltenen Vorkommnisses. Es gibt den Leuten ein irreführendes Maß an Präzision an die Hand und könnte dazu führen, dass Spekulanten riskante Positionen aufbauen. Es lullt die Leute in den Schlaf. 

Was am VaR-Maß am meisten einlullt, ist das falsche Vertrauen, das es den Leuten durch seine präzisen Wahrscheinlichkeitsaussagen einflößt: die 95-prozentige Chance eines messbaren Verlustes gegenüber der 5-prozentigen Chance, dass womöglich eine verheerende Katastrophe eintritt. Eigentlich hätte es beim VaR-Maß um das gehen sollen, was es einem eben nicht genau vorhersagen konnte: das fürchterliche Ausmaß der Katastrophe, die einen außerhalb der statistischen Gewissheit womöglich erwartete. Wenn man eine 95-prozentige Chance hat, am heutigen Tag weniger als 1000 Euro zu verlieren, und eine 5-prozentige Chance, als Geisel genommen, gefoltert, mit Honig übergossen und dann lebendig den Ameisen zum Fraß vorgeworfen zu werden, würde man dann wohl sagen: »1000 Euro? Das klingt doch gar nicht so schlimm!« Ich möchte das bezweifeln. Aber genau so haben viele Banken agiert. 

Die besonnensten Befürworter des VaR-Maßes klingen seltsamerweise oft nicht viel anders als seine Kritiker. Philippe Jorion, ein in Kalifornien lebender französischer Ökonom, nahm ebenfalls an der oben erwähnten Diskussion mit Nassim Taleb teil. Jorion äußerte ein paar wohlüberlegte Argumente hinsichtlich des Nutzens des VaR und widersprach Taleb bei der Frage, wie genau das Maß außergewöhnliche Phänomene und solche, die nicht mit der Glockenkurve zu beschreiben sind, vorhersagen kann. Ein wackliger Geschwindigkeitsmesser, so meinte Jorion, sei immer noch besser als gar keiner. Und dann kam er zu dem folgenden moderaten und recht vernünftig klingenden Schluss: 

Es scheint mir verfrüht, beim VaR-Maß von »Augenwischerei« zu sprechen. Allen Schwarzsehern zum Trotz ist das VaR ein unentbehrlicher Teil jedes soliden Risikomanagements. Mit Hilfe dieses Maßes bekommen wir eine Einschätzung der möglichen Verluste bei gegebenen Marktrisiken. Der größte Vorteil, den wir am Ende aus dem VaR ziehen können, besteht darin, dass es unserem kritischen Risikodenken eine strukturierte Methodik verleiht. Alle Institutionen, die VaR-Berechnungen anstellen, werden so gezwungen, sich Klarheit über ihre finanziellen Risiken zu verschaffen und infolgedessen ein geeignetes Risikomanagement einzubauen. Deshalb ist der Prozess, durch den man zu einem VaR-Ergebnis kommt, möglicherweise genauso wichtig wie die Kennzahl selbst. 

Es scheint also darauf hinauszulaufen, dass das VaR-Maß die Leute zwingt, einmal ordentlich über ihre Risiken nachzudenken. Wir stehen wieder an dem Punkt, an dem wir angefangen haben: Die Spezies Mensch kann ums Verrecken nicht mit Risiken umgehen. 

***

Zu Beginn des neuen Jahrtausends benutzte bereits alle Welt diese neue Methode der Risikoeinschätzung. Wie man darüber dachte, hing ganz davon ab, ob man den Kritikern des VaR-Maßes Glauben schenkte oder dessen Befürwortern, oder auch den Managern, die einfach keine Ahnung hatten. Diese Leute hätten Ihnen, in gleicher Reihenfolge, entweder erzählt, die Finanzwelt sei im Begriff, sich schlafwandelnd in den Grand Canyon zu stürzen; oder sie navigiere mit Hilfe eines provisorisch zusammengezimmerten Kompasses, der immer noch besser sei als gar kein Kompass; oder alles laufe doch ganz wunderbar und die Banker wüssten scchl wüssthon, was sie da tun. Ausschlaggebend war jedoch Folgendes: Man war nun allgemein zu der Überzeugung gelangt, durch die neuen Methoden sei es möglich geworden, etwaige Risiken in Zahlen auszudrücken, sie einzuschätzen und dadurch besser in den Griff zu bekommen. Man konnte sich das Risiko so zurechtlegen, dass es sich auf eine einzige Zahl reduzieren ließ. 

Das war auch der Grund, warum David X. Lis Anwendung der Gauß-Copula-Funktion auf die CDO-Papiere einschlug wie eine Bombe.31 Bis jetzt war das größte Problem an den hypothekenverbrieften CDOs gewesen, dass man ihr Risiko nicht in einer einzigen Zahl ausdrücken konnte. Um es noch einmal zusammenzufassen: Es gab in den USA keinen landesweiten, staatenübergreifenden Immobilienmarkt; es hatte noch nie einen nationalen Preisverfall in der Immobilienbranche gegeben; die Daten, die man in dieser Branche hatte, waren lückenhaft, und die neuen Subprime-Hypotheken waren so neu, dass es keine Möglichkeit gab, auf älteres Datenmaterial zurückzugreifen, denn es hatte sie noch nie zuvor gegeben. Lis Formel kam daher wie ein Zauberstab, mit dem man – dank dieser neuen Methode der Korrelationsberechnung – alle Probleme auf geradezu magische Weise in Luft auflösen konnte. Und genau das ist das Herzstück der modernen, mathematisch ausgerichteten Investitionsmethoden. Harry Markowitz hatte die Welt der Investoren gelehrt, wie überaus hilfreich die Kenntnis der Korrelationen war, wie notwendig es war, zu begreifen, nach welchen Mustern sich die Aktienkurse bewegten, sei es nun parallel oder auseinander, und ein Portfolio zu erstellen, das die Risiken auf ein notwendiges Mindestmaß beschränkte. Bei der Korrelation von Daten, die mit Hypotheken zu tun hatten, berechnete man nun all jene vielfältigen Risiken und Lebensgeschichten der verschiedenen Subprime-Kreditnehmer: ein kiffender Hippie aus Seattle mit zweifelhafter Kreditwürdigkeit, eine Immigrantenfamilie in Arizona, von deren Kreditgeschichte man gar nichts wusste, ein junges Paar in Michigan, das in der Vergangenheit immer wieder Kreditkarten überzog und Rechnungen nicht bezahlte. Wie soll man daraus ein mathematisches Modell gewinnen, mit dem man zeigen kann, was aus diesen Leuten höchstwahrscheinlich wird und wie sie in einer Reihe ganz unterschiedlicher Situationen vermutlich reagieren? Und dabei darf man auch nicht vergessen, dass die Art des Kredits, den sie aufgenommen haben, sozusagen erst vor fünf Minuten aus dem Boden gestampft wurde. 

Kein Problem – die neue Formel ignorierte all diese Daten einfach. Es gab eine Zahl – Gamma –, die als Maß für die Korrelation in die Formel aufgenommen wurde, und diese Zahl wurde nicht aus empirischen Analysen der Hypotheken gewonnen, sondern aus dem Preis der Credit Default Swaps, die auf diesen Hypotheken aufbauten. Das war Lis großartige neue Idee, oder zumindest eine seiner neuen Ideen: Statt das zugrunde liegende Rohmaterial der Hypothekenrückzahlungen als Basis zu nehmen – was niemand reinen Gewissens behaupten konnte, je getan zu haben – konnte man diese Daten nun einfach ignorieren und stattdessen darauf achten, wie sich die entsprechenden CDS-Preise verhielten. Wenn Ihre Versicherung gerade teurer geworden ist, die Ihres Nachbarn dagegen günstiger, dann stehen diese beiden Versicherungen in einer negativen Korrelation. Falls seine auch teurer wird, aber ein bisschen weniger als Ihre, dann besteht eine leichte positive Korrelation. Und falls seine um einiges teurer wird als Ihre, dann sind die Versicherungen zwar immer noch positiv korreliert, aber nun ist seine Versicherung einer höheren Volatilität ausgesetzt als Ihre. Die Befürworter der neuen Formel behaupteten, man müsse nicht sämtliche Details kennen und brauche nicht genau zu wissen, was nun die Preise Ihrer jeweiligen Versicherungsverträge beeinflusst. Vielleicht lassen Sie ja ab und zu Ihre Haust in t ire Hausr offen stehen, während Ihr Nachbar fanatisch sein Haus hegt und pflegt und vor Ordnungswut nur so platzt; vielleicht verreisen Sie ja öfter mal monatelang und vermieten Ihr Haus in der Zwischenzeit an Studenten, die alles in Schutt und Asche legen. Na und? Das ist doch vollkommen egal, denn alles, was man wissen muss, kann man ja am Preis ablesen. An dem Grad der Korrelation, die zwischen den Veränderungen Ihrer Versicherungskosten und denen Ihres Nachbarn besteht, können Sie erkennen, inwiefern auch Ihrer beider Risiken in einem Verhältnis stehen. Weil CDS-Papiere im Grunde genommen nichts anderes sind als eine Versicherung, ist das hier geltende Prinzip das gleiche. Man brauchte die Einzelheiten und Hintergründe der Hypotheken gar nicht zu kennen, um die Korrelation zwischen ihnen auszurechnen; das Einzige, was man brauchte, war das Verhältnis der Wertpapierpreise – und die Preise konnte man ganz leicht nachschauen. Dann musste man nur noch diese Daten in die Gauß-Copula-Funktion eingeben, und die spuckte schließlich eine Zahl aus, die einem die Höhe des Risikos anzeigte, das man jeweils einging. 

Es war eine richtig runde Sache. Die Gauß-Copula-Funktion benutzte CDS-Korrelationsdaten aus der Vergangenheit, um die Höhe der bestehenden Risiken präzise – oder zumindest theoretisch präzise – zu beurteilen, und erschloss so den neuen Markt der Subprime-CDO-Papiere. Es gab nur ein Problem, und dieses Problem ist auch nicht erst im Rückblick zu erkennen, denn viele Leute haben schon damals davor gewarnt. Es bestand darin, dass die Korrelationsdaten so schlecht waren, dass man sie genauso gut in die Tonne hätte klopfen können. Die Subprime-Hypotheken waren brandneu und hatten auf dem Markt noch nie irgendwelche Schwierigkeiten durchlaufen. Man konnte unmöglich wissen, was geschehen würde, wenn solche Schwierigkeiten auftraten. Natürlich ließ sich das mit Hilfe des gesunden Menschenverstands durchaus erraten, ausgehend von der allgemein bekannten Wahrheit, dass alles, was nach oben steigt, auch irgendwann wieder herunterkommen muss, und dass die Immobilienblase, die sich ganz offensichtlich gebildet hatte, irgendwann platzen würde. Wenn das geschah, dann würden zahlreiche risikobelastete neue Kreditnehmer ihre Hypotheken nicht mehr zurückzahlen können und bankrott gehen, und weil es so viele von ihnen gab, würde das zu einem beschleunigten Crash im Immobilienmarkt führen und zu einem noch beschleunigteren Crash bei all den Leuten, die die neuen, riskanten und hoch verzinslichen Kredite aufgenommen hatten. Da die Hypothekenzahlungen genau dieser Gruppe von Leuten der gesamten neuen Kategorie von CDO-Papieren zugrunde lagen, war vorherzusehen, dass diese Kategorie einer ziemlich holprigen Zukunft entgegenging. All das hätte einem der gesunde Menschenverstand sagen können. Aber die quantitativen Ninja-Level-Modelle, die man bei den CDO-Papieren benutzte, bauten eben gerade nicht auf gesundem Menschenverstand auf, sondern auf Datenmaterial, das von vorne bis hinten mangelhaft war. Die Quants benutzten die Gauß-Copula-Funktion und die neu entwickelten Instrumente des Risikomanagements und berechneten damit, in welchem Zeitrahmen der Zusammenbruch des Immobilienmarktes, wie wir ihn vor Kurzem erlebt haben, wohl tatsächlich stattfinden würde. Sie gingen dabei von einem 20-prozentigen Preisverfall aus, der sich dann auf die CDO-Branche übertragen würde, und prophezeiten, dass dieser Fall nach langer langer Zeit, länger als das Universum überhaupt existierte, in vielen Billionen Jahren eintreten würde. 

Sie fragen sich nun vielleicht, wie es möglich ist, dass intelligente Menschen sich so etwas Idiotisches einreden konnten. Ich bin erst 50 und dennoch erlebe ich es als erwachsener Mensch und hypothekenzahlender Immobilienbesitzer schon zum zweiten Mal, dass die Preise auf dem Wohnungsmarkt um über 20 Prozent fallen. Es scheint mutwillig und absurd und weit jenseits des schmalen Grats, der zwchtrats, dischen clever und dämlich liegt, dass ganze Banken zu der Überzeugung gelangen konnten, ein solcher Preisverfall im US-amerikanischen Immobilienmarkt sei nicht nur unwahrscheinlich, sondern sogar in einem Maße von Billionen-und-Aberbillionenzu-eins unwahrscheinlich. Die ganze Sache wird deshalb noch unverzeihlicher, weil Ereignisse mit ähnlichem Unwahrscheinlichkeitsgrad schon mehrfach eingetreten waren. Und dennoch blieben die damals benutzten Risiko- und Wahrscheinlichkeitsmodelle unangetastet. 

Hier noch ein kurzes Wort zur Statistik: Das Maß für die Unwahrscheinlichkeit innerhalb einer jeden Häufigkeitsverteilung – das ist eine Kurve, deren bekannteste unser Freund, die Glockenkurve ist – wird als Standardabweichung bezeichnet. Das ist ein mathematisch errechneter Wert, der angibt, wie hoch die Volatilität ist, also wie viele Auf- und Ab- und Seitwärtsbewegungen es innerhalb einer statistischen Erhebung gibt. Eine Schule mit einem Durchschnitts-IQ von 100 und einer hohen Standardabweichung hat einige Kinder mit sehr hohem IQ und einige mit sehr niedrigem; eine Schule mit demselben Durchschnitts-IQ, aber einer geringeren Standardabweichung hat mehr Kinder, die sich im mittleren Bereich bewegen, und nur wenige Sonderfälle. Eine einfache Standardabweichung zu beiden Seiten des Mittelwerts umfasst ungefähr 68 Prozent, etwas mehr als zwei Drittel aller Daten; eine zweifache Standardabweichung umfasst bereits rund 95 Prozent und eine dreifache Standardabweichung deckt 99,7 Prozent ab. In Gleichungen werden Standardabweichungen oft mit dem griechischen Buchstaben s (Sigma) dargestellt. Diese Maßeinheit ist recht nützlich, wenn man nachvollziehen will, wie weit verteilt bestimmte Daten sind beziehungsweise wie hoch die Streuung innerhalb eines Datenbereichs ist. Ein 3-Sigma-Ereignis – also ein Ereignis, das mehr als drei Standardabweichungen außerhalb des erwarteten Werts liegt – tritt normalerweise nur in 0,3 Prozent aller Fälle auf, das heißt, bei der Messung von Ereignissen kommt es alle 300 Mal nur ein einziges Mal vor. 

Quants benutzen solche Wahrscheinlichkeitsrechnungen ständig. Laut ihren Berechnungen war der Börsenkrach von 1987, der Schwarze Montag, ein 10-Sigma-Ereignis. In die Alltagssprache übersetzt oder in den Worten Roger Lowensteins in seinem Buch Der große Irrtum heißt das: »Ökonomen rechneten später vor, dass auf der Grundlage der historischen Volatilität alles gegen einen derartigen Crash gesprochen hätte, selbst wenn die Börse jeden Tag seit Erschaffung der Welt geöffnet gewesen wäre. Der Verlauf der Welt hätte sogar eine Milliarde Mal wiederholt werden können, und trotzdem wäre ein solcher Crash in der Theorie ›unwahrscheinlich‹ gewesen.«32 Es ist geradezu ungeheuerlich, wie hier der gesunde Menschenverstand mit Füßen getreten wird. Wenn ein Rechenmodell behauptet, ein Ereignis sei unmöglich – und nichts anderes besagt dieses Maß an Unwahrscheinlichkeit ja –, und das Ereignis tritt trotzdem ein, dann weiß man doch mit hundertprozentiger Sicherheit, dass das Modell falsch ist. Es ist einfach nicht imstande, die Realität hinreichend zu berücksichtigen. In diesem Fall war das nicht berücksichtigte Stück Realität die Portfolio-Versicherung, die sich automatisch eingeschaltet hatte. Aber letztendlich ist es vollkommen egal, was genau nicht berücksichtigt wurde, es genügt, dass das Modell nicht funktioniert. Denn wenn etwas Unerwartetes eintritt – und jeder erwachsene Mensch auf der Welt weiß, dass täglich etwas geschieht, womit man nicht gerechnet hat –, dann kann ein Rechenmodell, das allein auf Vergangenheitswerten aufbaut, nicht mehr damit fertigwerden. Und wenn nun der Schwarze Montag den Leuten als Beweis dieser These nicht genügte, dann hätte spätestens der russische Zahlungsausfall von 1998 und die darauffolgende Börsenpanik sie überzeugehe e übern können. (Das war schließlich der Vorfall, durch den Long Term Capital Management Bankrott ging, jener von lauter Genies ins Leben gerufene Hedgefonds, den ich im Vorfeld schon erwähnt habe.) Der Zahlungsausfall von 1998 war ein 7-Sigma-Ereignis. Das bedeutet, es hätte statistisch gesehen nur einmal alle 3 Milliarden Jahre eintreten dürfen. Und das war kein Einzelfall. Während der letzten Jahrzehnte hat es zahlreiche Ereignisse mit fünf-, sechs- und siebenfachem Sigma gegeben, die – in gleicher Reihenfolge – nur einmal alle 13 932 Jahre, einmal alle 4 039 906 Jahre und einmal alle 3 105 395 365 Jahre hätten stattfinden dürfen. Und dennoch hat niemand daraus den Schluss gezogen, dass die statistischen Modelle, die man benutzte, schlicht und ergreifend falsch waren. 

In einer Krisensituation funktionierten die Rechenmodelle nicht. Sie funktionierten zwar fast immer, aber ihre Aufgabe bestand ja gerade in der Einschätzung von Risiken, und es liegt in der Natur von Risiken, dass manche von ihnen am äußersten Rand des uns bekannten Wahrscheinlichkeitsbereichs eintreten. Seltsamerweise wies das VaR-Maß genau darauf besonders deutlich hin, wie seine eher philosophisch ausgerichteten Verfechter wie zum Beispiel Philippe Jorion dargelegt haben. Es umreißt den Bereich der bekannten Welt, bis hin zur VaR-Grenze und dann stellt es Warnschilder auf: »Achtung, Sie begeben sich nun in ein Land, wo es vor Drachen nur so wimmelt.« Aber keiner schenkte diesen Drachen oder den anderen grässlichen Monstern, die jenseits der Grenze lauerten, genügend Aufmerksamkeit. Stattdessen verließ man sich blind auf das Datenmaterial, das allein aus Vergangenheitswerten bestand. Aber Vergangenheitswerte haben ein Problem, wie schon ihr Name verrät: Sie stammen aus der Vergangenheit und bilden per definitionem keine aktuellen Entwicklungen ab. Sie sind nicht wie versicherungsstatistische Modelle oder Tabellen von Körpergrößen, bei denen man auf verlässliche Weise Daten sammeln, sie analysieren und seine Schlüsse daraus ziehen kann. So funktionieren die Finanzmärkte nicht. Dafür sind die Auswirkungen unwägbarer Entwicklungen einfach zu groß. Auf den Finanzmärkten ist die Lektion, die wir aus der Vergangenheit ziehen, ebenso klar wie paradox: Sie lehrt uns, dass wir uns auf die aus ihr stammenden Daten nicht verlassen können. 

Vollends absurd wurde das Ganze dann in den Anfängen der Kreditkrise. Erinnern wir uns an die grundlegenden Fakten, die zu ihr geführt hatten: Leute mit zweifelhafter Kreditwürdigkeit, von denen sich viele ihre Kredite mit dreisten Lügen erschlichen hatten und die nun nicht in der Lage waren, ihre Hypotheken abzubezahlen. Erinnern wir uns an den Fall von Lashawn Wilson in Baltimore, einer Frau ohne Job und ohne Einkommen, die vorgeblich Hypothekenrückzahlungen an den Treuhänder leistete, dem letztendlich ihre Hypothek gehörte, der Citigroup Mortgage Loan Trust Inc. Wie wahrscheinlich sind solche oder ähnliche Probleme mit Hypotheken? Nicht so besonders unwahrscheinlich, sollte man meinen. Aber als der Markt dann damit fertig war, seine ganzen CDOs und CDSs zu Paketen zu schnüren und zu verbriefen und seine VaR-Maße und Gauß-Copula-Funktionen aufzustellen, traten mit einem Mal Ereignisse ein, die der Vorstandsvorsitzende von Goldman Sachs, David Viniar, so beschrieb: »Wir hatten es plötzlich an mehreren aufeinanderfolgenden Tagen mit einem 25-Sigma-Ereignis zu tun.« Das ist eine so geringe Wahrscheinlichkeit, dass man sie schon gar nicht mehr in einer Formel nach der Art »x zu eins« ausdrücken kann. Bei einem 20-Sigma-Ereignis entspräche die Zahl »x« dem Zehnfachen aller Partikel in dem uns bekannten Universum. Und bei einem 25-fachen Sigma rückt der Dezimalpunkt noch mal 52 Stellen nach rechts. Es wäre genau so, als würde man in Großbritannien 21 Mal hintereinander im Lotto gewinnen. So sieht die Wahrscheinlichkeit eines einzigen 25-Sigma-Ereignisses aus. Und Goldman Sachs behaupägSachs btete, sie mehrere Tage in Folge erlebt zu haben. Das ist so falsch, dass man es schon gar nicht mehr in Worte fassen kann. Es sollte eigentlich menschlich nicht möglich sein, so spektakulär danebenzuliegen.33


Und dabei geht es hier ja letztendlich um einen Verfall der Immobilienpreise, der dazu führte, dass Leute mit geringer Kreditwürdigkeit Schwierigkeiten bekamen, ihre Hypotheken zurückzuzahlen. Daraus machte man dann ein Ereignis, das buchstäblich das Allerunwahrscheinlichste war, was jemals in der Geschichte des Universums hätte geschehen können. 

Als Alan Greenspan vor dem Untersuchungsausschuss sagte, er habe entdeckt, dass das Modell, von dem er bis dahin geglaubt hatte, es sei »die für den Gang der Welt entscheidende und allesbestimmende Funktionsstruktur«, fehlerhaft war, da hat er genau das gemeint. Er meinte, er sei absolut sicher gewesen, ja, es sei für ihn geradezu eine Glaubensfrage gewesen, dass man sich hundertprozentig darauf verlassen konnte, die Märkte würden ihre Risiken schon akkurat einschätzen und deren Preis richtig kalkulieren. (Den Preis eines Risikos richtig zu kalkulieren ist letztendlich dasselbe, wie es korrekt einzuschätzen, es heißt einfach nur, dass man zum richtigen Ergebnis gelangt ist.) Hier kommt nun Greenspans Aussage vor dem Ausschuss des Repräsentantenhauses. Es ist eine Schilderung der Krise aus dem Mund des wichtigsten Zentralbankers der Welt, mit von mir eingefügten Kommentaren, und ich hoffe, dass Sie nun, nachdem Sie in diesem Buch schon so Einiges zum Thema gelesen haben, in der Lage sind, seine Worte nachzuvollziehen.34


Was genau ging eigentlich schief in der Weltwirtschaftspolitik, die doch fast vier Jahrzehnte lang so gut funktioniert hatte? [Nun, so kann man es auch sehen. Aber diese Sichtweise ignoriert die zunehmende soziale Ungleichheit seit dem Ende des Kalten Krieges und auch die wachsende Macht der Finanzindustrie, die sich von willfährigen Politikern das Recht hatte gewähren lassen, sich selbst zu deregulieren, und die immer mehr Ähnlichkeit mit einem Spielkasino bekam. Und sie ignoriert solche Beinahe-Katastrophen wie den Schwarzen Montag oder die russische-Zahlungsunfähigkeits/Long-Term-Capital-Management-Krise und alle anderen Vorkommnisse, die bewiesen, wie unzulänglich die Modelle der Risiko- und Korrelationsberechnung waren.] Die Störung des Systems zeigte sich am deutlichsten an der Verbriefung von Hypotheken. Es weist alles darauf hin, dass ohne die vollkommen überhöhte Nachfrage nach solchen Kreditverbriefungen niemals so viele Subprime-Hypotheken (die zweifellos die Hauptursache für die Krise waren) gewährt worden wären und es daher wesentlich weniger Fälle von Zahlungsunfähigkeit gegeben hätte. [Stimmt alles.] Aber die in Paketen zusammengeschnürten und verbrieften Subprime-Hypotheken erzeugten bei Investoren auf der ganzen Welt eine ungeheure, explosionsartige Nachfrage. Diese hypothekenunterlegten Wertpapiere wurden zunächst zu außergewöhnlich hohen, an die Marktrisiken angepassten Zinssätzen angeboten. Aber da in den USA die Immobilienpreise weiter stiegen, gab es nach wie vor nur eine täuschend niedrige Rate von Zahlungsverzügen und Zwangsversteigerungen. Die Verluste waren minimal. Die erfahrensten Anleger glaubten irrtümlich, in diesen Papieren ein wahres Schnäppchen gefunden zu haben. 

In dem darauffolgenden weltweiten Nachfrageschub für US-Subprime-Verbriefungen, der von den Banken, Hedgefonds und Rentenfonds kam und noch durch die unrealistischen Ratings der Agenturen verstärkt wurde, liegt meiner Ansicht nach der Kern des Problems. [Stimmt.] Die Nachfrage wurde so offensiv, dass viel zu viele Kreditgeber und kreditverbriefende Institutionen glah dtutioneubten, sie könnten hypothekenverbriefte Wertpapiere so schnell verkaufen, dass das Kapital ihrer Aktionäre zu keiner Zeit in Gefahr geraten würde. Deshalb sahen sie sich auch nicht veranlasst, die Qualität der Kredite, die sie verkauften, in irgendeiner Form zu evaluieren. [Stimmt.] Von 2005 an führte der auf den Kreditgebern lastende Druck, immer mehr »Papiere« zu liefern, zu einem massiven Einbruch der Kreditvergabestandards. Die Ratings dieser toxischen Vermögenswerte wurden von den Käufern nicht hinterfragt, was zu riesigen Verlusten führte. [Stimmt auch.] 

Die Krise wurde noch dadurch beschleunigt, dass man nicht in der Lage war, für diese riskanten Vermögenswerte einen adäquaten Preis festzulegen. Während der letzten Jahrzehnte hat sich ein riesiges Feld an neuen Möglichkeiten des Risikomanagements und der Preiskalkulation erschlossen, das auf den Erkenntnissen von Mathematikern und Finanzexperten beruhte und durch bedeutende Fortschritte auf dem Gebiet der Computer- und Kommunikationstechnologie gestützt wurde. Für die Entdeckung des Preiskalkulationssystems, das einem Großteil der Fortschritte auf dem Derivatemarkt zugrunde liegt, wurde sogar der Nobelpreis verliehen. Diese Form des modernen Risikomanagements beherrschte den Markt über Jahrzehnte. [Bis hierhin stimme ich in jeder Hinsicht zu.] Das ganze Gedankengebäude brach jedoch im Sommer letzten Jahres völlig in sich zusammen, weil die Daten, die man in die Risikomanagementmodelle eingegeben hatte, generell nur die letzten beiden Jahrzehnte abdeckten, also eine Zeit der wirtschaftlichen Euphorie. Hätte man die Modelle stattdessen besser an die in der Vergangenheit aufgetretenen Stressphasen angepasst, dann wären die Kapitalanforderungen wesentlich höher angesetzt worden und die Finanzwelt würde sich meiner Ansicht nach heute in einem sehr viel besseren Zustand befinden. [Auch das ist richtig. Aber Greenspan trifft hier letztendlich nicht das Wesentliche: Das Problem war nicht etwa, dass die Daten nicht weit genug zurückgingen – auch wenn das stimmte –, sondern dass die ganze Idee, man könne sich auf Vergangenheitswerte verlassen, vollkommen verfehlt war. Ein unvorhersehbares Ereignis ist per definitionem unvorhersehbar. Könnte man diese Elemente in die Modelle einspeisen, dann würden sie funktionieren. Aber sie funktionieren nachweislich nicht, wenn man sie mit etwas Unvorhersehbarem konfrontiert. Sie sind, um es mit den Worten des Hedgefonds-Managers David Einhorn auszudrücken, »wie ein Airbag, der die ganze Zeit funktioniert, außer wenn man einen Unfall baut«.] 

Man kann sich also über die Details von Greenspans rückblickenden Betrachtungen streiten. Aber im Wesentlichen hatte er recht: Der Fehler lag beim Risiko. Seine Erkenntnis kam viel viel zu spät, aber er hatte recht. Beim Bankwesen dreht sich alles um das Risikomanagement, und in dieser zentralen Frage sind die Banker komplett gescheitert. Sie scheiterten, weil sie sich auf fehlerhafte Rechenmodelle verließen, die sie selbst gar nicht hundertprozentig verstanden. (Mervyn King, der Gouverneur der Bank of England, drückte es einmal so aus: »Die Renditeverteilung der CDO-Papiere reagiert überaus empfindlich auf kleinste Veränderungen in der Korrelation der Vermögenswerte, die den Papieren zugrunde liegen. Es ist uns unmöglich, diesen Vorgang präzise nachzuvollziehen.«)35 Als Folge daraus scheiterten sie so radikal und uneingeschränkt, wie man überhaupt nur scheitern kann. Sie lagen nicht nur in der Praxis falsch, so wie es einem passieren kann, wenn man »Kopf« ruft und die Münze landet auf Zahl, sondern sie irrten sich auch auf einer philosophischen Ebene. Sie wurden durch die Ereignisse bloßgestellt. Sie hatten etwas getan, das dem Wesen der Realität zutiefst zuwiderlief. 
 


6. Kapitel
 Wenn es zum Himmel stinkt

Die Kreditkrise erwuchs aus einem Klima, einem Problem und einem Fehler. Und sie erwuchs aus dem Versagen mehrerer Instanzen: dem der Aufsichtsbeamten, der Politiker und der Zentralbanker, deren Pflicht es gewesen wäre, nach Anzeichen für wirtschaftliche Gefahren Ausschau zu halten. Einiges hiervon hing damit zusammen, dass man Warnsignale ignorierte, in Gestalt von Daten, die einfach zu schön waren, als dass sie hätten wahr sein können, anderes mit Konjunkturüberhitzung und manches mit Dingen, die in irgendeiner Weise zum Himmel stanken. 

Alle Krisen, Zusammenbrüche und Skandale des Finanzmarkts werden von üblen Gerüchen begleitet. Hier ein Beispiel: Im Jahr 2007 reiste ich in die Stadt Galway, um am dortigen Cúirt Festival teilzunehmen. Das letzte Mal war ich 1999 dort gewesen, für das Jahrgedächtnis meiner Mutter. Damals ereignete sich gerade eine Sonnenfinsternis, und deshalb gab man den Gästen bei ihrer Ankunft als Erstes eine Reihe von Anweisungen, wie zum Beispiel, auf keinen Fall in die Sonne zu schauen. Acht Jahre später, dasselbe Hotel: Diesmal hatte ich kaum die Türschwelle überschritten, als man mich anwies, auf keinen Fall Leitungswasser zu trinken. Das Trinkwasser in Galway war damals durch Kryptosporidien verseucht – einzellige Parasiten, die Gastroenteritis verursachen. Zu deren Symptomen gehören, wie mir mein medizinisches Wörterbuch verrät, unter anderem »übermäßiger, übelriechender, wässriger Durchfall und Erbrechen (besonders bei Kindern)« und das Ganze dauert zwischen ein und drei Wochen. Es gibt keinerlei Behandlung dagegen. Toll. Damals amüsierte mich die Parallelität der Ereignisse und ich fragte mich, was wohl geschehen würde, wenn ich wieder einmal in diese Stadt reiste: Schauen Sie auf keinen Fall in den Himmel, trinken Sie auf keinen Fall das Wasser – was kommt als Nächstes? Atmen Sie auf keinen Fall die Luft? Eine Heuschreckenplage? Dabei fiel mir gar nicht auf, was an dieser Kryptosporidien-Epidemie so seltsam war. Es ist grotesk, dass ein Ort wie Galway, der inmitten ländlicher Gebiete liegt und mehr als reichlich mit Regenwasser versorgt wird, kein sauberes Trinkwasser mehr haben sollte. Der Grund lag darin, dass die gesamte Region unglaublich schnell gewachsen war, ohne dass sich irgendjemand Gedanken um eine nachhaltige Versorgungsplanung gemacht hätte. Deshalb brach auch die Infrastruktur zusammen, in diesem Fall ganz konkret die Infrastruktur der Wasseraufbereitung. 

Spätestens jetzt hätten bei allen die Alarmglocken läuten und vor der drohenden Krise warnen sollen; einer Krise, die im Begriff war, den »Keltischen Tiger« zu verschlingen, und das alles wegen der Fahrlässigkeit und Misswirtschaft, mit der die Politiker den Ertrag der guten Jahre verschleudert hatten. Für so manche Leute, die wie ich Irland kennen und lieben, war es immer schon ein schlechtes Omen, dass man das dortige Wirtschaftswunder nach einem Tier benannt hatte, das eigentlich gar nicht existiert. 

Nur wenige Monate später geriet Irland in die schlimmste Rezession, die je einem Industriestaat seit der Weltwirtschaftskrise von 1929 widerfahren war. Die Zeitschrift The Economist scherzte im Februar 2008 (mit einem durchaus ernsten Unterton), Irland sei in Gefahr, zum »Reykjavík-am-Liffy« zu werden, und zitierte einen dort kursierenden Witz: »Was ist der Unterschied zwischen Irland und Island? Sechs Monate und ein Buchstabe.« Etwas mehr als einen Monat später wurde eine Statistik veröffentlicht, aus der hervorging, dass die Wirtschaft im zurückliegenden Jahr um 25,5 Prozent zurückgegangen war. Die Iren waren mit zwei der übelsten Dinge konfrontiert, die einem Land im gegenwärtigen Wirtschaftsklima widerfahren konnten: einer Immobilien- und einer Kreditblase, und das direkt im Anschluss an einen jahrzehntelangen  Czehen WiWirtschaftsboom. 

Heute steckt das Land in einer der schlimmsten Rezessionen, die es in der Neuzeit je in einem Industrieland gab, und sie wird womöglich noch schlimmer werden. Wenn 25 Prozent des Bruttoinlandprodukts und 13 Prozent der Arbeitsplätze vom Wohnungsbau abhängen und dieser dann vollkommen in sich zusammenbricht, dann ist es wohl an der Zeit, sich eine andere Metapher zu suchen: die keltische lahme Ente vielleicht? Der keltische Zeppelin? Der keltische Zombie? Der keltische Autounfall? Das untrinkbare Wasser der Stadt Galway war ein klassischer Fall von »Hier stinkt etwas zum Himmel«. 

In seinem Buch Boomerang hat Michael Lewis ein paar schöne Beispiele gesammelt: 


	die Einnahmen der griechischen Eisenbahn belaufen sich umgerechnet auf 100 Millionen Dollar, während sie gleichzeitig 400 Millionen Dollar an Gehaltskosten und weitere 300 Millionen Dollar an anderen Kosten aufbringen muss;

	manche kalifornischen Städte geben 80 Prozent ihres Haushalts für die Renten und Gehälter von Angestellten der öffentlichen Sicherheitsbehörden aus;

	zwischen 2003 und 2007 schaffte es die isländische Börse, ihren Wert zu verneunfachen;

	oder die Geschichte einer irischen Mülldeponie, für die ein Bauunternehmer im Jahr 2006 412 Millionen Euro bezahlte und die nun wegen Umweltsanierungskosten auf einen negativen Wert von minus 30 Millionen Euro geschätzt wird.



Es ist schon sehr auffällig, wie oft die Leute, wenn sie solche Phänomene beschreiben, davon sprechen, dass hier etwas zum Himmel stinkt. 

Genauso drückte sich mir gegenüber auch ein Mann aus, der eine Einladung von Bernard Madoff ausschlug, sich an dessen Hedgefonds zu beteiligen. Dieser Mann arbeitete damals für eine große Investmentbank, die ihren Kunden anbot, an einem Dachfonds-Service teilzunehmen, also einem Fonds, der sich aus Investitionen in mehrere unterschiedliche Hedgefonds zusammensetzte. Für besagten Banker hätte dieses Angebot eigentlich ein gefundenes Fressen sein müssen, denn er hatte zahlreiche Klienten, die regelrecht danach lechzten, in Madoffs Fonds zu investieren. Seine Hedgefonds waren damals berüchtigt für ihre Beständigkeit. Man konnte sich bei ihnen darauf verlassen, in allen Wetterlagen und zu jeder Zeit stabile 10−12 Prozent Rendite einzufahren, ein Kapitalfluss, der wiederum stabile Provisionseinnahmen garantierte. Auch war bekannt, dass Madoff sehr wählerisch war, wenn es um neue Kunden ging. (Heute wissen wir, warum: Er wollte keine Investoren, die möglicherweise die falschen Fragen stellten.) Daher gab es an der Sache nichts, was einem hätte missfallen können, außer dass sie dem besagten Banker eben nicht gefiel. Die Beständigkeit, mit der Madoff Renditen einfuhr, kam ihm irgendwie seltsam vor. Also schlug er das Angebot aus. Diese Entscheidung kostete ihn damals in seiner Bank eine Menge Einfluss und Ansehen, bis zu dem Tag, an dem man Madoff als Schwindler entlarvte (und der Banker, der sein Angebot abgelehnt hatte, befördert wurde). Und warum hatte er abgelehnt? »Weil die Sache irgendwie zum Himmel stank.« 

Komische oder üble Gerüche können in verschiedenster Gestalt auftreten. Die Kreditkrise zum Beispiel wurde von einer ganzen Palette übler Ausdünstungen begleitet. Meistens ging es dabei jedoch nicht um Betrug. Obwohl, einem CDO-Investor, der einmal gründlich untersucht hätte, wie damals Hypotheken vergeben wurden, wäre wohl vor lauter Betrugsgestank speiübel geworden. Hauptsächlich aber hatten diese üblen Gerüche mit Dingen zu tun, die einfach zu schön waren, um wahr zu sein. Das ist eine äußerst wichtige Kategorie von üblen Gerüchen, und in der Geschichte der Kreditkrise spielt sie eine maßgebliche Rol CgeDingen le. Es dreht sich dabei oft genug um vorsätzlich beschönigendes Denken, oder vielleicht auch einfach nur darum, dass man die Fakten ignoriert, die doch eigentlich ins Auge springen. Oder, um sich einer Metapher zu bedienen, die ich einmal von dem britischen Finanzminister Alistair Darling gehört habe: Das Ganze ist ein bisschen so, als wollte man die Trockenfäule damit bekämpfen, dass man seine Blumen in den Hausflur stellt. 

Es gibt Leute, deren Aufgabe es ist, diese üblen Gerüche aufzuspüren, darüber nachzudenken, was sie zu bedeuten haben, und sich zu überlegen, wie man sie bekämpfen kann. Diese Leute sind die Zentralbanker. In Norman Mailers Roman Das Epos der geheimen Mächte schwärmt der Erzähler in einer Passage davon, wie sehr doch die CIA der »Verstand Amerikas« sei. Zentralbanken sind da ähnlich. Es ist ihre Aufgabe, alles zu bemerken und über alles nachzudenken – zumindest über alles mit wirtschaftlichem Hintergrund – und darauf dann mit einem ganz bestimmten Werkzeug und auch nur mit diesem einen zu reagieren: nämlich dem Leitzins.23


Der Leitzins legt fest, oder beeinflusst zumindest stark, zu welchen Bedingungen Kredite vergeben oder aufgenommen werden, wie sich die Konjunktur eines Landes entwickelt, die Höhe der Inflation, der Arbeitslosigkeit, des Wirtschaftswachstums, die Entwicklung der Devisenkurse und das ganze übrige Brimborium. Beim Leitzins handelt es sich allerdings um ein ziemlich grobes Werkzeug: Es ist ganz so, als säßen die Zentralbanker an einem Schaltpult mit lauter blinkenden Lämpchen, digitalen Kontrollanzeigen und Monitoren mit Warnmeldungen, die alle eine überwältigende Datenmenge ausspucken, und als könnten sie darauf allein durch das Umlegen eines einzelnen Hebels reagieren, vor oder zurück, ohne irgendwelche Seitwärtsbewegungen, und das möglichst noch um jeweils nur ein ganz winziges Stück. 

Das ist die Aufgabe der Zentralbanken. Wie ich oben schon ausgeführt habe, war der mächtigste Zentralbanker im Vorfeld der Kreditkrise Alan Greenspan, und ich habe auch die (von Ayn Rands Objektivismus untermauerte) dogmatische Laissez-faire-Ideologie beschrieben, für die Greenspan berüchtigt war. Aber noch nicht erwähnt habe ich, dass er sich vor allem auch durch sein außergewöhnliches Gespür für die Bedeutung von Details auszeichnete und dadurch, wie viel Aufmerksamkeit er ihnen schenkte. Während seiner Amtszeit als Vorsitzender der US-Notenbank war Greenspan für die Schnelligkeit berühmt, mit der er in der Lage war, sich riesige Mengen von Datenmaterial einzuverleiben. Aus diesem Material bezog er dann seine Einschätzung, welche Art von Zinsentwicklung wohl wünschenswert wäre. 

Was ich bisher über ihn geschrieben habe, mag den Eindruck erwecken, als sei er ein Mann des abstrakten Denkens. Doch man muss betonen, dass sein Hauptaugenmerk immer den praktischen Details einer Sache galt und dem, was er aus den Fakten zu lesen vermochte. Im Grunde genommen drehte sich bei Greenspan alles um die Frage, ob eine Sache nun zum Himmel stank oder nicht. 

Und was die konkreten Risiken der Immobilienblase anging, so war sich Greenspan der Gefahren sehr wohl bewusst. Oder zumindest traf das früher einmal zu. Als er sich 1995 mit amerikanischen Immobilienmaklern unterhielt, sagte er: »Man kann die Bedeutung der Preistrends bei Eigenheimen auf die Psyche und das Verhalten der Konsumenten kaum hoch genug veranschlagen … Die Konsumenten betrachten ihren Hausbesitz als Sicherheitspolster gegen die Möglichkeit zukünftiger schwerer Zeiten.«36 Das klingt ziemlich eindeutig: Die Bedeutung der Immobilienpreise »kann man kaum hoch genug veranschlagen«. 

lindth="1em">Das wirft jedoch die Frage auf, warum er sie so lange und so hartnäckig ignoriert hat. Es war ja gerade die Preisblase im Eigenheimsektor, die dazu führte, dass wirklich jeder auf den Immobilienmarkt drängte und dann sein letztes Hemd verlor, als die Blase platzte. Diese Blase entstand aufgrund der niedrigen Zinsen, und der Mann, der für diese Zinsen verantwortlich war, hieß Alan Greenspan. Ich habe die zeitliche Abfolge bereits beschrieben: Erst kamen die Jahre des geradezu märchenhaften Wirtschaftswachstums und der »Great Moderation«, wo die Konjunktur weder zu heiß lief noch zu kalt blieb und die Zinsen sich nie mehr als 0,25 Prozent nach oben oder unten bewegten. 

Während dieser Zeit wurde an den Märkten der Begriff »the Greenspan put« geprägt. Mit diesem Ausdruck umschrieb man die offenkundige Entschlossenheit des US-Notenbank-Vorsitzenden, die Aktienkurse um jeden Preis zu schützen. Ein »put« ist eine Aktien-Verkaufsoption für den Fall eines Preissturzes. Der Begriff »Greenspan put« deutete also an, dass Greenspan immer zur Stelle wäre, falls die Märkte ins Schlingern gerieten. Diese Auffassung war eigentlich paradox, denn es gab einen berühmten Ausspruch Greenspans aus dem Jahr 1996, in dem er schon damals vor »irrationalem Überschwang« an der Börse gewarnt hatte. Aber es scheint ganz so, als hätte er das eine gesagt und in Wirklichkeit etwas ganz anderes getan. Denn hätte er tatsächlich geplant, diesen Überschwang ein wenig abzukühlen, dann hätten ein paar scharfe Zügelrucke mithilfe des Leitzinses und die eine oder andere abschreckende Rede dies durchaus vermocht. 

Man kann das Ansehen und den Einfluss Greenspans auf den damaligen Märkten gar nicht hoch genug einschätzen. Richard Posner beschreibt es in seinem Buch A Failure of Capitalism so: »Greenspans ungeheures Ansehen gab ihm beinahe völlig freie Hand, doch er setzte diese Freiheit nicht ein. Er hätte mit Leichtigkeit die Immobilienblase durch das Anheben der Zinsen ersticken und die riskanten Kreditvergabepraktiken unterbinden können, indem er die Macht der US-Notenbank stärker zur Kontrolle der Geschäftsbanken genutzt hätte. Doch er glaubte, er könne politisch kontroverse Entscheidungen vermeiden und einfach nur darauf warten, dass die Blasen, die sich ganz von allein gebildet hatten, auch ganz von allein wieder platzten, um dann im Nachhinein durch Zinssenkungen die schlimmsten Schäden zu beseitigen.«37


Die Situation war von gegenseitiger Bewunderung geprägt: Greenspan liebte die einer vollkommen unverfälschten Doktrin folgenden Märkte, und die freien Märkte liebten ihn. Das war auch der Grund, warum es ihm damals und auch später so widerstrebte, irgendwelche Blasen zum Platzen zu bringen: Wer hatte schon das Recht, sich in den Wirkungskreis der Märkte einzumischen, die per definitionem eine größere Weisheit und Selbsterkenntnis besaßen als irgendeine Einzelperson? Der freie Markt war ein mystisches Wesen, dessen Gebote heilig und um jeden Preis zu befolgen waren. Und wenn der Markt eine Blase haben wollte, dann sollte er eben eine Blase bekommen. 

Doch dann kamen der Dotcom-Crash und die Enron-Pleite. Und dies ist, wie man rückblickend sagen muss, der Punkt, an dem Greenspan die Dinge entglitten. Am 3. Januar 2001 gab er seine bisherige Strategie der langsamen und allmählichen Veränderung der Zinssätze auf und stutzte sie um einen halben Prozentpunkt, so dass sie nun bei 6 Prozent standen. In den darauffolgenden Monaten ließ er weitere Zinssenkungen folgen – ein Beispiel für den »Greenspan put«, wie es eklatanter gar nicht sein könnte. Eigentlich, so sollte man meinen, hätten die Märkte, die bereits 1996 von »irrationalem Überschwang« geprägt und seitdem nur noch weiter gestiegen waren, e Cegean meininen Crash ganz gut gebrauchen können, und das sogar dann, wenn er zu einer kleinen, unbedeutenden Rezession geführt hätte. Am besten könnte man die Situation vielleicht mit der Forstwirtschaft in einem trockenen, heißen Gebiet vergleichen. Die Landschaft braucht das Feuer – und zwar möglichst kleine Brände in regelmäßigen, aber nicht allzu kurzen Abständen. Falls man ihr diese Brände verwehrt, breiten sich Unterholz und Gestrüpp ungehemmt aus und liefern damit eine gefährliche Menge Brennmaterial für ein großes Feuer, das irgendwann unweigerlich ausbrechen wird. 

Hatte sich Greenspan vielleicht ein wenig zu sehr in seine eigene Propaganda verliebt, in der er als allwissender Prophet dastand, an dessen meisterhaft dosierten Einsatz des Leitzinshebels niemand zuvor auch nur im Entferntesten herankam? Oder hatte er vielleicht begonnen, dem ganzen Tamtam Glauben zu schenken, das um die neuen Finanzinstrumente veranstaltet wurde? Das scheint zumindest aus einer Rede hervorzugehen, die er ein Jahr nach seinem Kommentar zum »irrationalen Überschwang« hielt; er meinte damals, wir würden gerade Zeugen einer neuen Ära des »mustergültigen aktiven Kreditmanagements«. Was es auch gewesen sein mag, er hatte auf jeden Fall den alten Grundsatz vergessen, den schon mein Vater immer gern zitierte: »Alles, was du brauchst, um ein Investmentgenie zu werden, ist ein sehr kurzes Gedächtnis und anziehende Kurse.« 

Wir werden nie erfahren, was sich Greenspan damals tatsächlich dabei gedacht hat, und er wird es uns auch nicht erzählen. Jedenfalls begannen sich zu dem Zeitpunkt einige Beobachter zu fragen, ob die Zinsen nicht zu schnell und zu radikal gesenkt worden waren. Im Jahr 2003 stand der Leitzins schon bei 1 Prozent und blieb ein ganzes Jahr auf diesem Niveau, selbst dann noch, als die Wirtschaft um ganze 7,5 Prozent pro Jahr zu wachsen begann.38 Ist es da verwunderlich, dass sich eine Blase bildete? Und aus Gründen, die ich oben schon genannt habe, war es keine Blase auf dem Börsen- oder Anleihenmarkt, sondern eine Preisblase bei Vermögenswerten. 

Die Ökonomen nannten es »Vermögenspreisblase«, aber eigentlich war das nur ein anderes Wort für Immobilienblase. Im Vorfeld ihrer Entstehung waren die Zinsen niedrig und Kredite waren billig zu haben, so dass die Leute zu sehr günstigen Bedingungen Geld leihen und es in ein Eigenheim stecken konnten. Oder sie benutzten ihr Eigenheim, um Geld daraus zu ziehen, indem sie – auf die Prognose einer Wertsteigerung vertrauend – neue Hypotheken auf ihre Häuser aufnahmen und diese wie überdimensionale Geldautomaten behandelten. Dann gingen sie hin und gaben das Geld für irgendetwas anderes aus, ganz im Einklang mit der Haltung, die Greenspan 1995 beschrieben hatte. Im Grunde genommen läuft das Ganze darauf hinaus, dass die Kreditblase, die Schuldenblase, die Vermögenspreisblase und die Immobilienblase ein und dasselbe waren. 

Aber in seiner Analyse der Gründe für die Krise, die ich am Ende des letzten Kapitels zitiert habe, erwähnt Greenspan die niedrigen Zinsen und die Immobilienblase mit keinem Wort. In sämtlichen Selbstrechtfertigungen, die er seit Beginn der Krise von sich gab, sucht man vergeblich nach einem Hinweis auf diese Faktoren, die doch ursächlich zu dem Ganzen beigetragen haben. 

Wenn er einen Schuldigen für die Krise nennt, dann ist das meistens China. Sein Argument dabei lautet, die Zinsen seien nicht etwa deshalb so niedrig geblieben, weil er (und andere Zentralbanker) sie so niedrig hielten, sondern weil die Chinesen so viele US-Schatzwechsel kauften, dass die Preise unmöglich steigen konnten. Ich denke, letztlich wird die Geschichte wohl anders urteilen und diese Ansicht größtenteils widerlegen. Man wird konstatieren, dass di Ceretlie Schuld an der Vermögenspreisblase zu 90 Prozent bei den Zentralbanken lag, weil sie die Gefahren niedriger Zinssätze viel zu lange ignorierten. 

Das war der erste Moment, in dem Greenspan eine entscheidende Sache unbeachtet ließ, die nicht so roch, wie sie hätte riechen sollen, aber damit stand er durchaus nicht allein. Man kann die chinesischen Spareinlagen nicht für die Zinsraten und Vermögenspreisblasen in der EU oder in Großbritannien verantwortlich machen, denn sie konzentrierten sich fast ausschließlich auf die USA. 

Niall Ferguson hat dieser wirtschaftlichen Hybridbildung den Namen »Chimerika« gegeben.39 Ich glaube, es gibt in der Geschichte bisher kein ähnliches Beispiel für ein solch transnationales ökonomisches Gebilde, und ich muss ehrlich sagen, dass mir bei der Sache nicht ganz wohl ist. Irgendwie wirkt diese verdrehte, transpazifische Balance aus Sparen und Ausgeben zutiefst widernatürlich. Ich vermute, dass die Chinesen am liebsten einen nicht unerheblichen Teil dieser Schatzwechsel loswürden, damit sie ihre Spareinlagen auch auf andere Bereiche ausdehnen können. Aber das können sie nicht, denn es würde mit Sicherheit eine gegenseitige wirtschaftliche Vernichtung nach sich ziehen: Der Dollar würde ins Bodenlose stürzen, was wiederum den amerikanischen Konsum zum Stillstand brächte und die chinesischen Spareinlagen vollkommen wertlos machen würde. Die Konsequenzen kämen dann schon den Folgen eines Weltkriegs gleich. 

Aber in der EU waren die Verhältnisse andere, weshalb man die Sache nicht den Chinesen anlasten konnte. Und Greenspan wies in seiner Aussage ja auch darauf hin, dass es in der EU schon seit eh und je niedrigere Zinsen gab. Auch hier gab es eine Blase von kolossalem Ausmaß, auch wenn sie hauptsächlich auf einzelne Länder wie Portugal, Irland, Griechenland und Spanien beschränkt war – oft auch als die »Peripherie« der Eurozone bezeichnet, obwohl sich natürlich kein Land selbst als Peripherie empfindet. Dennoch ist dieser Begriff wohl immer noch besser als das unschöne Akronym »PIGS« (Schweine). Und wäre es auch noch so wunderbar, wenn wir das Ganze einfach den Chinesen in die Schuhe schieben könnten – es funktioniert einfach nicht. 

Und was Großbritannien anbelangt, so waren unsere Zinsen während der fraglichen Jahre höher als in den USA und der EU. Und dennoch hatten wir ein wahres Prachtexemplar von einer Blase. Was hätte die britische Regierung oder die Bank of England dagegen unternehmen können? Nun, die Regierung hätte einige politische Maßnahmen ergreifen können, um die ganze Sache ein wenig abzukühlen, zum Beispiel den vermehrten Bau von Sozialwohnungen oder die Lockerung der Planungsvorgaben, wodurch der Wohnungsbau erleichtert worden wäre. Sie hätte die staatlichen Hilfen für Hypotheken streichen können, die allein zum Erwerb von Renditeobjekten dienten, und dadurch einen Hemmschuh in einen der Hauptspekulationsbereiche geworfen. Und sie hätte finstere Drohungen von sich geben können, sie sei im Begriff, eine Immobiliensteuer einzuführen. 

Aber die Immobilienblase wirkte sich so wunderbar auf die Konsumausgaben aus, die wiederum so wunderbar das Wirtschaftswachstum ankurbelten; und die wachsende Wirtschaft (auch wenn ihr Wachstum sich nicht würde aufrechterhalten lassen) führte auf so herrliche Weise in ein wahres Paradies von freizügigen Staatsausgaben und verhältnismäßig gering steigenden Steuern, dass die Regierung – in diesem Fall also Gordon Brown, der damals Schatzkanzler und somit de facto für die Innenpolitik während der Boom-Jahre verantwortlich war – keinen Anlass sah, irgendetwas zu unternehmen. 

Ich habe bisher über Zinssätze, Inflation und ähnliche Themen in e Ce Tnteriner Art gesprochen, wie das üblicherweise auch Ökonomen tun, nämlich so, als seien sie rein technische Phänomene, die bestimmen, wie die Wirtschaft funktioniert. Aber man kann sie auch aus einer ganz anderen Warte betrachten, und zwar im Zusammenhang mit der Frage, wem sie unmittelbar nützlich sind und wem sie schaden. Für Menschen, die ein festgelegtes Einkommen haben, ist eine hohe Inflation eine Katastrophe, wohingegen Regierungsbeamte und andere Angestellte, deren Einkommen inflationsgeschützt ist, viel weniger darunter zu leiden haben. Für einen Sparer aus der Mittelschicht wiederum kann sie üble Folgen haben, und für Menschen mit Schulden bringt sie entweder den Ruin oder – falls es sich bei ihren Schulden um einen festen Betrag handelt, dessen tatsächlicher Wert sinkt, weil die Inflation ihn sozusagen auffrisst – ein Geschenk des Himmels. 

In einem Land mit Mindestlohn trifft die Inflation die Armen längst nicht so schwer wie in einem Land, wo es so etwas nicht gibt; sie kann diesen Menschen sogar manchmal nützlich sein, falls sie Schulden haben und die Inflation dafür sorgt, dass deren reeller Wert sinkt. Auch eine verschuldete Eigenheimbesitzerin aus der Mittelschicht kann von der Inflation profitieren, weil dadurch der Wert ihrer Hypothek sinkt; wenn aber dieselbe Hausbesitzerin in der unglücklichen Lage ist, anderen Leuten Geld geliehen zu haben, dann hat sie ein Problem, denn wenn das Geld zurückgezahlt wird, ist sein Wert geringer als zu dem Zeitpunkt, an dem sie es verliehen hat. Und diese Probleme sind durchaus nicht abstrakt. Das Leben einzelner Menschen wird schwieriger oder leichter, während Zinssätze und Inflation einander umtanzen. Manchen nehmen sie etwas weg, anderen geben sie etwas dazu. 

Das klassische Beispiel – und gleichzeitig die Lieblingshorrorgeschichte eines jeden Ökonomen – ist die Situation Deutschlands nach dem Ende des Ersten Weltkriegs, als es in eine galoppierende Inflation bzw. eine Hyperinflation geriet. Zu Beginn der zwanziger Jahre kollabierte die ohnehin von der Kriegsniederlage geschwächte deutsche Wirtschaft endgültig, weil man zusätzlich zu den Bemühungen, die Reparationszahlungen aufzubringen, die von den europäischen Siegermächten eingefordert wurden, auch noch versuchte, einen Sozialstaat zu schaffen. Die Regierung druckte so viel Geld wie sie nur konnte, und die Inflation geriet vollkommen außer Kontrolle. Im Jahr 1914 wurde die damalige deutsche Währung noch im Verhältnis 4,20 zu 1 getauscht; 1922 waren es 190 Mark zu 1 Dollar und am Ende desselben Jahres stand sie bei 7600 zu 1. Im November 1923 war ein Dollar 630 Milliarden Mark wert und ein Laib Brot kostete 140 Milliarden Mark. Deutschland konnte dieser Belastung kaum noch standhalten – was einer der wichtigsten, wenn nicht gar der Hauptgrund für den Erfolg der Nationalsozialisten war. 

Das ist auch der Grund, warum in Deutschland beim Thema Inflation die Gefühle derart hochkochen und man dort das Bedürfnis nach einer starken und stabilen Währung hat. Diesen Zusammenhang macht man sich außerhalb Deutschlands nicht ausreichend bewusst. Für einen Nicht-Deutschen kann der starke Hang dieses Landes zu wirtschaftlicher Strenge und Disziplin fast wie Besessenheit wirken, eine fixe Idee, eine willkürliche und die Sachlage verzerrende Verbissenheit in ein ganz bestimmtes einzelnes Problem. Und bis zu einem gewissen Grad stimmt das auch – aber es gibt sehr gute Gründe für diese Besessenheit, Gründe, die bis tief in die Ursprünge des heutigen deutschen Staates reichen. Ein Symbol dafür mag sein, dass die deutsche Währung in der Verfassung besonders geschützt ist – was für die Zukunft des Euro von größter Bedeutung sein könnte. Aber sie zeigt auch, wie umfassend diese Frage mit der nationalen Psyche verknüpft ist. 

***

Die Regulierungen, oder vielmehr deren Ausbleiben oder nur sehr halbherzige Umsetzung, spielten bei der Kreditkrise eine ganz wesentliche Rolle. Viele, die es sich zur Aufgabe gemacht haben, die Ursachen der Krise zu erforschen, glauben sogar, dass dieses Problem die Hauptrolle spielte. Solche Untersuchungen der Banken- und Kreditkrise tendieren dazu, ihre Erklärungen – und somit auch Schuldzuweisungen – auf die vier folgenden Faktoren zu beschränken: Habgier, Dummheit, die Regierungen und die Banken. Das Ganze ähnelt einem fröhlichen Spiel des Flaschendrehens – man wirbelt die Flasche im Kreis herum und sie bleibt bei einem der vier stehen. Und das Schöne ist: Man kann es mehr als einmal spielen. 

Es gibt nicht wenige Spielteilnehmer, bei denen die Flasche am Ende auf die Regierungen zeigt. Dabei betonen sie besonders die fehlende Regulierung. Ihr Argument, das zum Beispiel Richard Posner sehr eindringlich formuliert hat, lautet: »Wir haben aus dieser Krise gelernt, dass wir wesentlich aktivere und intelligentere Regierungen brauchen, um unser Modell des kapitalistischen Wirtschaftssystems nicht völlig aus dem Gleis geraten zu lassen. Die Bestrebungen, die Finanzindustrie zu deregulieren, gingen viel zu weit, denn man war sich viel zu sicher, dass der Laissez-faire-Kapitalismus über ein hohes Maß an Widerstandsfähigkeit und eine mystische Kraft zur Selbstheilung verfügte.«40


Die Finanzindustrie mag zwar die Krise verursacht haben, aber ohne das Versagen der Regierungen, die jahrzehntelang der Ideologie des unverfälschten Laissez-faire-Kapitalismus anhingen, wäre es nie so weit gekommen. Mit dieser Ideologie erlaubte man es den Bankern im Grunde genommen, ihre ganz eigenen Regeln aufzustellen – oder vielmehr gerade eben nicht aufzustellen. Wir haben einen jahrzehntelangen Prozess der Deregulierung und Marktöffnung durchlaufen. In dieser Zeit haben wir uns sämtlicher Vorkehrungen entledigt, die dazu gedacht waren, der Finanzwelt bei ihrer Selbstregulierung, die sie doch eigentlich mithilfe der sogenannten »Marktdisziplin« vollziehen sollte, ein wenig auf die Finger zu schauen. 

Dieser Prozess vollzog sich in den unterschiedlichsten Varianten. Eine davon war die Nicht-Regulierung. Sie ist zu beobachten, wenn ein neues Produkt auftaucht und die Branche darum wirbt, es ohne umfassende regulative Kontrolle (oder im Idealfall auch ganz ohne) auf den Markt zu werfen. Einen solchen Fall, der bei der Krise auschlaggebend war, gab es zum Beispiel bei den neuen Derivaten. Die CDSs und CDOs wurden nicht in Steintafeln gemeißelt und sozusagen von höchster Stelle in Kraft gesetzt, sondern sie wurden erfunden. Und für ihren Einsatz auf dem Derivatemarkt haben die Banken, die sie schufen, hartnäckig gekmpft, gegen die anfängliche Skepsis der Aufsichtsbehörden und trotz des einen oder anderen besorgten Worts aus dem Munde einiger Politiker. Zu dem Zeitpunkt, als die Derivate einen ganz neuen Stellenwert bekamen, stand das erste Baseler Regelwerk längst fest. 

In dieser Tatsache erkannten die Banken sowohl die Gefahr, dass die Regierungen nun womöglich eingreifen und den riesigen neuen Markt unter die Fuchtel irgendwelcher Gesetze zwingen könnten, als auch die Chance, in die Bresche zu springen und sich einfach selbst die Regeln zu geben. Deshalb gründete man 1985 die »International Swaps and Derivatives Association« (Internationaler Verband für Tausch- und Derivatgeschäfte), eine Handelsvereinigung der großen internationalen Banken. In den folgenden Jahren gewann die ISDA mehrere Schlachten mit den verschiedensten Aufsichtsbehörden und erkämpfte sich das Recht, sich selbst zu regulieren. 

Dabei kam ihr zugute, dass der Vorsitzende der US-Notenbank ein so leidenschaftlicher und g Ctlint>24 äußerst effizient ohne jede Regulierung funktionieren, ist ein überzeugendes Argument für einen unkomplizierteren Umgang mit börsengehandelten Finanzderivaten … Mit diesen neuen Finanzinstrumenten … können wir jetzt besser zwischen Risiken differenzieren und sie auf Investoren verteilen, die in der Lage und auch willens sind, sie einzugehen.«41


Im Grunde genommen hätten diese Worte genauso gut aus einem Computerprogramm stammen können, das man mit Alan Greenspans Ausdrucksweise gefüttert hat: Freier Markt ist gut. Vertraue freiem Markt. Noch mehr freier Markt. Wie so oft bei ideologisch eingeschworenen Anhängern des freien Marktes gewinnt man den Eindruck, dass Greenspan nicht einmal darüber nachdenkt, was er da gerade sagt: Er wirft einfach nur ein paar Argumente in den Raum, aus denen er schon lange im Voraus sein Fazit gezogen hat. 

Die Banker hatten den großen Vorteil bei dieser Sache, dass die Aufsichtsbehörden keinerlei Ahnung hatten, worum es sich bei Derivaten überhaupt handelte und wie sie funktionierten. Die Vorstellung, man könne es den Banken erlauben, sich ganz allein durch Selbstregulierung und natürlich auch durch »Marktdisziplin« zu überwachen, hatte etwas Einlullendes und Verführerisches. Bei ihrer Werbung für ein solches Vorgehen fanden die Banken also durchaus aufmerksame, um nicht zu sagen: dankbare Ohren. Die Kampagne hatte sogar eine so durchschlagende Wirkung, dass die Banken nicht einfach nur die Aufsichtsbehörden überzeugten, ihre Kontrollen zu unterlassen, nein, sie setzten noch einen drauf. Sie konnten den Kongress dazu bringen, ein Gesetz zu verabschieden, in dem eine Regulierung dieser Handelskategorie sage und schreibe verboten wurde. Im Jahr 2000 wurde der »Commodity Futures Modernization Act« erlassen (Gesetz zur Modernisierung des Warenterminhandels). Darin wurde unter anderem festgelegt, dass CDS-Papiere weder Terminkontrakte – also Futures – noch Optionen waren und somit nicht unter die entsprechende Regulierung fielen. 

Darüber hinaus wurden in das Gesetz Klauseln eingebaut, die den Derivatehandel im Freiverkehr schützten – also die Art von Handel, die direkt zwischen zwei Geschäftspartnern und nicht über die Vermittlung einer Börse abgeschlossen wurde. Der große Nachteil des Freiverkehrs: Solche Geschäftsabschlüsse laufen ohne jede Kontrolle von außen ab und niemand weiß, welche Risiken dabei bestehen und wohin sich diese Risiken womöglich überall ausbreiten. Doch für die Banken waren sie sehr viel angenehmer und gingen auch viel schneller, und das war alles, was hier zählte. Dies gehört auf jeden Fall zu den Bereichen, die unbedingt neu reguliert werden müssen. Das Finanzsystem hat die Kontrolle und Aufsicht bitter nötig, die der CDS-Handel an einer geregelten Börse mit sich brächte. Man beachte: Das Gesetz aus dem Jahr 2000 – das darüber hinaus noch eine Klausel enthielt, die den Energieversorgungs-Derivatehandel der Firma Enron von jeglicher gesetzlichen Regelung ausnahm, bekannt geworden als »Enron loophole« (das Enron-Schlupfloch) – wurde sowohl vom Senat als auch vom Repräsentantenhaus ohne jede Debatte durchgewunken. 

***

Diese Entwicklung – wie auch die Pr Ce a="coblematik des Derivatehandels ganz allgemein – gehört zu den Bereichen, wo ganz eindeutig etwas zum Himmel stank, und zwar so stark, dass wir uns unweigerlich fragen, was gewesen wäre, wenn alles anders gekommen wäre. Was wäre gewesen, wenn man einen anderen Weg eingeschlagen hätte, der uns zu anderen Verhältnissen geführt hätte als zu den heutigen? Warum sollten Derivate überhaupt im Freiverkehr gehandelt werden? Selbst ein Laie kann sofort erkennen, wie unglaublich riskant es ist, wenn Geschäfte, bei denen solch riesige Summen im Spiel sind, einfach so durch das System purzeln, ohne dass irgendjemand sie reguliert oder ohne dass sie überhaupt von irgendeiner zentralen Behörde erfasst werden. Wie um alles in der Welt sind wir in eine solche Situation geraten, wo jeder tun und lassen kann, was er will? Zur Beantwortung dieser Frage könnten wir zum Beispiel in das Jahr 1982 zurückgehen, als der »Garn-St Germain Depository Institutions Act« (das Garn-St-Germain-Gesetz zu depotführenden Instituten) erlassen wurde. Als Ronald Reagan dieses Gesetz unterschrieb, verkündete er, es sei »die wichtigste Gesetzgebung für Finanzinstitute, die es in den letzten 50 Jahren gegeben hat. Es bietet eine langfristige Lösung für den in Schwierigkeiten geratenen Sparkassensektor«. Und er ließ seine Rede mit den Worten enden: »Alles in allem denke ich, dass wir gerade den Jackpot geknackt haben!« In Wirklichkeit aber bewirkte das Gesetz nur, dass die Hypothekengeber noch leichtsinniger wurden, als sie es ohnehin schon waren, denn es bot ihnen eine Versicherung für den Ernstfall. Und das führte zu Beginn der achtziger Jahre auf direktem Wege zu der Savingsand-Loan-Krise, die den amerikanischen Steuerzahler 124,6 Milliarden Dollar kostete. Mit diesem Gesetz begann eine zweieinhalb Jahrzehnte anhaltende Phase der konstanten Deregulierung und Lockerung der behördlichen Aufsicht – und jegliche Gesetzgebung, die darauf folgte, ging in dieselbe Richtung. 

Diese allgemeine Flut der Deregulierung und Nicht-Regulierung hat Simon Johnson auf brillante Weise in dem schon erwähnten Artikel »The Quiet Coup« beschrieben. Johnson ist Professor am Massachusetts Institute of Technology und war früher Chefökonom des Weltwährungsfonds. In letzterer Funktion gehörte es zu seinen Aufgaben, in krisengeschüttelte Länder zu reisen und den dortigen Verantwortlichen den Kopf zu waschen. Als Preis für eine Unterstützung durch den Weltwährungsfonds mussten sie Reformprogramme einleiten. Auf diesem Wege sammelte Johnson reichlich Erfahrung mit Ländern, die unter der Fuchtel einer herrschenden Elite standen, welche einzig und allein ihre eigenen Interessen verfolgte. Sein verblüffendes Fazit aus der heutigen Krise lautet, dass die USA sich nunmehr selbst in ein solches Land verwandelt haben. Während der Bankensektor immer reicher wurde, stiegen auch seine Macht und sein Einfluss auf die US-Regierung. Und die Banker scheuten sich keineswegs, beides geltend zu machen. Die gegenwärtige Krise wurde also von dem überzogenen Einfluss der Banker auf die politischen Entscheidungen der Vereinigten Staaten ausgelöst – was Johnson in der Überschrift seines Artikels »Quiet Coup«, stillen Staatsstreich nennt. Hier eine Zusammenfassung dessen, was die Banker damals verlangten und auch bekamen: 


Diese Kombination aus Wahlkampffinanzierung, persönlichen Beziehungen und ideologischem Einfluss führte allein während der letzten zehn Jahre zu einer wahren Flut von politischen Deregulierungen, die uns rückblickend absolut erstaunlich vorkommen: 


	Man bestand auf einem freien Kapitalfluss über nationale Grenzen hinweg. 

	Die aus der Zeit der Weltwirtschaftskrise nach 1929 stammende Gesetzgebung zur Trennung von Geschäfts- und Investmentbanken wurde aufgehoben. 

	Der Kongress sprach das Verbot aus, Credit Default Swaps ge Caul Aufgaben,setzlich zu regulieren. 

	Die den Investmentbanken erlaubte Leverage Ratio wurde signifikant angehoben. 

	Die Börsenaufsichtsbehörde wurde angehalten, bei der Durchsetzung der Vorschriften mit wesentlich leichterer (um nicht zu sagen unsichtbarer) Hand vorzugehen. 

	Man schloss ein internationales Abkommen, das es den Banken erlaubte, das eigene Risiko selbst zu bestimmen. 

	Man versäumte es weltweit, die Bankenregulierungen immer wieder auf den neuesten Stand zu bringen, und beraubte sich so der Möglichkeit, mit dem enormen Tempo der Finanzinnovationen Schritt zu halten.42






Besonders schwer wog, dass man die Gesetzgebung aufhob, die aus der Zeit der Großen Depression, also der Weltwirtschaftskrise der dreißiger Jahre stammte. Infolge der Krise herrschte damals in der Bevölkerung eine große Wut auf die Banken und das Finanzsystem, und das führte wiederum zu mehreren Gesetzen, die verhindern sollten, dass es je wieder zu einem vergleichbaren Crash kam. Das ist ein immer wiederkehrendes historisches Muster: Eine Gesellschaft weist ihr Finanzsystem stets nur unter dem Eindruck einer besonders furchteinflößenden Krise in die Schranken. Und umgekehrt gilt das Gleiche: Wenn die Märkte florieren, dann führt das meistens zu einer Lockerung der Gesetzgebung und einer nachlässigeren Durchsetzung bestehender Regulierungen. Das Kernstück der aus der Weltwirtschaftskrise erwachsenen Gesetzgebung war das Glass-Steagall-Gesetz von 1933. Durch dieses Gesetz wurden das Investmentbanking (das Kasino, wo die Bank zu ihrem eigenen Vorteil Wetten abschließt) und das Privatkundengeschäft (das Sparschwein, wo ganz normale Bürger ihre Ersparnisse hinterlegen und andere normale Bürger Geld ausleihen, um sich ein Haus oder ein Auto zu kaufen oder in ihre Firma zu investieren) voneinander getrennt. Dahinter stand der Gedanke, dass die Investmentbanken nun ihre eigene Show abziehen und sich selbst in die Luft jagen konnten, ohne dass es irgendwelche schlimmen Folgen für die Allgemeinheit hatte. Das schränkte die Freiheit der Banken sehr ein. Und diese Einschränkung war nicht etwa ein Nebenprodukt der Gesetzgebung; sie zielte vielmehr genau darauf ab. Deshalb ist es kaum verwunderlich, dass sich die Banken nie mit dieser Regelung anfreunden konnten. Als 1982 der lange Boom seinen Anfang nahm, geriet das Gesetz unter Beschuss von Seiten der Bankenlobby. Mit besonderem Nachdruck wurde dabei behauptet, das Gesetz benachteilige die Banken, weil sie mittlerweile mit einer Unmenge anderer, nicht als Banken zu bezeichnender Finanzinstitute konkurrieren mussten, die nicht denselben Regeln unterlagen wie sie. 

Ihr Argument war durchaus stichhaltig, aber sie zäumten das Pferd von hinten auf. Es stimmte schon, dass auf dem Finanzmarkt nun ein ziemliches Gedränge herrschte und dass die Mehrzahl der dort vertretenen Institute keine Banken im althergebrachten Sinne mehr waren. Die Banker schauten sich das an und kamen zu dem Schluss, es sei erforderlich, die gesetzliche Regulierung noch weiter zu reduzieren, damit die Banken – also die wahren, echten Banken – den Wettbewerb zu gleichen Bedingungen führen konnten wie die anderen intermediären Finanzinstitute. Rückblickend erkennt man, dass dies genau der falsche Schluss war: Es wäre im Gegenteil eine viel aktivere und aggressivere Regulierung erforderlich gewesen, um die Risiken und die Höhe der Leverage in allen intermediären Finanzinstituten (die ich von jetzt an einfach wieder nur »Banken« nennen werde) in Zaum zu halten. Aber die Banker kamen zum gegenteiligen Schluss, und somit auch die Gesetzgeber, die ihnen aus der Hand fraßen. 

Also wurde 1999 das Glass-Steagall-Gesetz abgeschafft, dank einer Gesetzesv Cneren.orlage dreier Republikaner, die auch vom US-Finanzminister Larry Summers unterstützt wurde. Nur acht Senatoren stimmten gegen die Vorlage, darunter auch Byron Dorgan, der damals sagte: »Dieser Gesetzentwurf erhöht meiner Ansicht nach die Wahrscheinlichkeit, dass die Steuerzahler in Zukunft enorme Summen für Bailouts aufbringen müssen.« Und als er ein Jahrzehnt später rückblickend dieerstaunliche Treffsicherheit seiner Vorhersage kommentierte, stellte er fest: »So ist es bei uns Usus: Die Wall Street hat immer recht.« Der Wildwuchs der Banken, die eigentlich gar keine Banken waren, wurde immer stärker. Tim Geithner, der Finanzminister der Regierung Obama, wies darauf hin, dass schon im Jahr 2007 mehr als die Hälfte des amerikanischen Bankwesens von einem »parallel arbeitenden Finanzsystem« geführt wurde, das überwiegend aus nicht regulierten Instituten bestand. Diese Institute waren, so Geithner, »besonders anfällig für einen klassischen Bank-Run, dem sie im Ernstfall aber schutzlos ausgesetzt waren. Bei ihnen gab es keinerlei Sicherheitsnetz wie zum Beispiel eine Einlagenversicherung, die das Bankwesen wegen solcher Risiken ins Leben gerufen hatte.«43


Der »Usus«, der das Bankwesen an diesen Punkt gebracht hatte, ging nicht allein auf eine einzige Partei zurück oder auf einen bestimmten Teil der politischen Elite: Es handelte sich dabei ganz einfach um die traditionellen Überzeugungen der Leute, die an der Macht waren. Aus diesem Grund darf man auch Alan Greenspan nicht allein für die Finanzkrise verantwortlich machen, auch wenn ihm einige ganz spezifische Fehler anzulasten sind. Das gesamte Meinungsklima in der Welt der Mächtigen sprach sich zugunsten von mehr Laissez-faire, Deregulierungen und »Innovationen« aus. Wenn also Greenspan nicht diese Ideologie vertreten und die entsprechenden politischen Entscheidungen durchgesetzt hätte, wenn er nicht als Dank dafür mit der Liebe und dem Vertrauen der Märkte überschüttet worden wäre, denen er seinerseits grenzenlose Liebe und Vertrauen entgegenbrachte, dann hätte das ein anderer getan. So war das System eben gestrickt. 

Ein großer Teil des Problems war auch, dass bereits bestehende Gesetze, die man hätte anwenden können, nicht eingesetzt wurden. Bei der Regulierung des Finanzmarkts gibt es zwei Aspekte, nämlich die Gesetze selbst und die Art, wie man sie einsetzt. Nennen wir es das Gerüst auf der einen und das Regime auf der anderen Seite. In den Vereinigten Staaten wurde das Gerüst durch Jahrzehnte der Deregulierung unterhöhlt und es war inzwischen eine derart verwirrende Flickschusterei entstanden, dass das Ganze eigentlich vollkommen irrsinnig war. So stehen zum Beispiel die US-Banken unter der Aufsicht folgender Organe: des »Office of Thrift Supervision« (Sparkassenaufsicht), der staatlichen Bankenaufsicht, des »Office of the Comptroller of the Currency« (Währungsaufsichtsbehörde), der »Federal Reserve« (US-Notenbank), der »Federal Deposit Insurance Corporation« (Staatliche Gesellschaft zur Einlagenversicherung), der »National Credit Union Administration« (Behörde der nationalen Kreditgenossenschaften) und (falls die Bank am TARP teilnimmt – dem »Troubled Assets Relief Program«) des US-Finanzministeriums. Wenn man dann noch die anderen intermediären Finanzinstitute miteinbezieht und die Definition von Banken etwas weiter fasst, dann kommen weitere Regulierungsbehörden ins Spiel, die bei der Kontrolle der Finanzinstitute ebenfalls ein Wörtchen mitzureden haben, wie etwa die staatlichen Versicherungsaufsichtsbehörden, die »Commodity Futures Trading Commission« (Aufsichtsbehörde für den Warenterminhandel), die »Financial Industry Regulatory Authority« (Regulierungsbehörde der Finanzindustrie), die »state securities regulators« (Wertpapierregulierungsbehörde – jeder einzelne Bundesstaat hat eine solche), die Generalstaats CGensecanwälte (die sich manchmal in die Finanzmärkte einmischen, was den Märkten selbst natürlich gar nicht schmeckt) und dann selbstverständlich noch der Big Daddy der Finanzmärkte, die SEC – »US Securities and Exchange Commission« –, oder auf Deutsch die Börsenaufsichtsbehörde.44 Und dann werden sie natürlich noch von den unterschiedlichsten Organen im Ausland beaufsichtigt, je nach dem, wo sie ihre Geschäfte tätigen. Das Ganze ist eine einzige große Buchstabensuppe und es erinnert mich an eine Bemerkung, die ich einmal von einem Politikwissenschaftler über Italien gehört habe. Er meinte, an diesem Land zeige sich, wie eine Anarchie in der Praxis aussähe: Sie wäre keine Gesellschaft ohne Gesetze, sondern eine mit tausenden Gesetzen, denen aber keiner auch nur die geringste Beachtung schenkt. 

Es ist müßig, sich zu fragen, ob ein derart wirres und kompliziertes System überhaupt nur ansatzweise funktionieren kann. (Das am 16. Juni 2009 von Präsident Obama angekündigte Vorhaben, in der Finanzmarkt-Regulierung aufzuräumen, gibt zwar dem Finanzministerium größere Machtbefugnisse, aber es unternimmt nichts gegen den ganzen regulatorischen Wirrwarr. Diese Entscheidung spiegelt die politischen Realitäten wider, aber auf lange Sicht mag sie nicht unbedingt die klügste gewesen sein.) Auch wenn das Regelgerüst das Beste der Welt wäre, bliebe immer noch die Frage des Regimes, das die Regeln durchsetzen soll – und das war während der letzten Jahrzehnte ein erhebliches Problem. In Zeiten wirtschaftlichen Aufschwungs wird unweigerlich alles sehr lasch gehandhabt. Das ist eine psychologische Tatsache. Wenn man dann noch die ideologische Überzeugung hinzufügt, dass die Märkte selbst es schon am besten wissen und dass die Regierung verpflichtet ist, sich so weit wie möglich herauszuhalten, ergibt sich daraus ein ganz bestimmtes Verhalten der Aufsichtsinstanzen: Man drückt zwar nicht unbedingt immer beide Augen zu, aber Abläufe, die nicht ganz regulär erscheinen, werden oft mit einem Schulterzucken und der Bemerkung »Na ja, so sind sie halt, die Jungs« abgetan. 

Manchmal ging das auch so weit, dass man einfach neue Regeln aufstellte, die den Banken besser in den Kram passten. In einer Besprechung am 24. April 200445 einigte man sich bei der SEC darauf, es den fünf großen Banken zu erlauben, den Kapitalbetrag zu verringern, den sie als Sicherheit für etwaige Verluste bei Investmentgeschäften in Reserve halten mussten. Die Banken, um die es dabei ging, waren Merrill Lynch, Goldman Sachs, Lehman Brothers, Morgan Stanley und Bear Stearns: Drei dieser Banken existieren heute nicht mehr und die beiden anderen waren (wenn auch nur vorübergehend, wie sich mittlerweile herausgestellt hat) gezwungen, ihren Status als Investmentbanken aufzugeben. Nichts davon wäre passiert, wenn die SEC an jenem Tag nicht die Regeln geändert hätte. Die neuen Regeln ermöglichten es den Banken, ihre Leverage Ratio drastisch anzuheben – die Bear-Stearns-Bank zum Beispiel erhöhte ihre Leverage so weit, dass auf jeden Dollar Eigenkapital 33 Dollar an Schulden kamen. 

Eigentlich war diese Regeländerung als Quidproquo gedacht. Man führte sie deshalb ein, weil die Europäische Kommission gedroht hatte, den amerikanischen Banken, die im Börsengeschäft tätig waren, ihre Regulierungen aufzuzwingen – mit anderen Worten, man wollte dort die eigene Rechtsetzungskompetenz von den Tochtergesellschaften, die an den europäischen Börsen Handel trieben, auch auf die Banken ausdehnen, denen diese Gesellschaften gehörten. Die Kommission erklärte sich jedoch bereit, darauf zu verzichten, wenn stattdessen die SEC die Rechtsetzungskompetenz für die Mutterunternehmen übernahm – und zwar zusätzlich zu den an der Börs C anesse handelnden Brokerage-Abteilungen, die ihr ohnehin schon unterstanden. Die SEC stimmte zu, und die Banken ebenfalls, unter der Bedingung, dass man die Regeln zur Kapitalreserve lockerte. Im Gegenzug gewährte man der SEC Zugang zu den Geschäftsbüchern, damit sie die Risiken der Unternehmen überwachen und bewerten konnte. Sie, mein geschätzter Leser, werden inzwischen mühelos erraten können, was als Nächstes geschah. Die Banken bekamen ihre gelockerten Kapitalreserve-Vorschriften und die SEC tat – gar nichts. Sie ging bei ihren Nachforschungen äußerst zögerlich und behutsam vor, und als das siebenköpfige Ermittlerteam tatsächlich potentielle Probleme fand – die, wie man sich denken kann, hauptsächlich mit Risiken zu tun hatten –, wurden ihre Bedenken von den leitenden Beamten ignoriert. In den 18 Monaten, die dem Oktober 2008 vorausgingen, hatte es die SEC nicht geschafft, auch nur eine einzige Ermittlung zum Abschluss zu bringen.46 Mit anderen Worten: Die Banken bekamen die Regeländerungen, die sie brauchten, um gigantische Risiken einzugehen, und im Gegenzug bekam die SEC die Macht, sie zu überwachen, ohne diese aber jemals auszuüben. 

Das war das vorherrschende Regime der Instanzen, die die Banken hätten regulieren sollen. Ähnlich wie unter Präsident Bush die »Environmental Protection Agency« (Umweltschutzbehörde) und die »Consumer Product Safety Agency« (Behörde zur Sicherheit von Gebrauchsgütern) im Endeffekt die Interessen derer vertraten, die sie hätten regulieren sollen, verhielt es sich hier auch mit der SEC. Oft genug führte diese doktrinäre Laissez-faire-Haltung zu einer Nichtanwendung schon vorhandener Regeln. Eine tatkräftigere SEC hätte es zum Beispiel niemals zugelassen, dass Bernard Madoff seinen Investmentbetrug abzog. Allein die Konstanz seiner Renditen – die, wie ich oben schon erwähnte, so zum Himmel stank – hätte zu einem wesentlich genaueren Blick in seine Geschäftsbücher führen müssen. Im Jahr 2005 schrieb ein sehr professioneller Ermittlungsbeamter namens Harry Markopolos – ein sanftmütiger Wirtschaftsprüfer aus Boston – einen 21 Seiten langen Brief an die SEC, in dem er darauf hinwies, die Wahrscheinlichkeit, dass Madoffs Investmentfonds auf einem Schneeballsystem beruhe, sei sehr hoch. Die einzige alternative Erklärung, die Markopolos angeben konnte, war nicht etwa, dass Madoff legal vorging, sondern dass er einen Trick namens »front-running« anwandte. Das hätte bedeutet, dass er die vertraulichen Informationen, an die er durch seine Börsengeschäfte gelangte, dazu benutzte, mit seinen anderen Fonds Profit zu machen. Markopolos hatte seit 1999 mit der SEC immer wieder wegen Madoff Verbindung aufgenommen, ohne auch nur das Geringste zu erreichen.47 Während dieser Zeit lebte er in ständiger Angst vor Madoff und vor dessen Reaktion, falls dieser herausfände, dass er ihm auf die Schliche gekommen war. Und was sein Urteil über die SEC angeht, so könnte es kaum vernichtender ausfallen: »Bei meinen Erfahrungen mit … den Beamten der SEC wurde ich immer wieder tief enttäuscht. Die Anwälte, die bei der SEC für Wertpapiere zuständig waren, hatten so wenig Ahnung vom Finanzmarkt und waren bei ihren Ermittlungen so unfähig, dass sie meiner Ansicht nach letztendlich bei solch groß angelegten Betrügereien wie der, die Madoff später zugab, Hilfestellung leisteten.« Das ist ein ganz erstaunlicher Vorwurf: dass die SEC so abgrundtief schlecht arbeitete, dass sie im Endeffekt mit Betrügern gemeinsame Sache machte. Wenn man dann noch das regulative Gerüst miteinbezieht, das unzählige Löcher aufwies, und eine Regierung, deren ideologischer Grundsatz es war, die Jungs im freien Markt einfach machen zu lassen, dann ergibt sich daraus unweigerlich eine Situation, in der man alles, was zum Himmel stinkt, nicht einfach nur ignoriert, Cur ache sondern sogar leugnet, dass so etwas überhaupt geschehen kann. 

Wenn wir uns einmal anschauen, wer möglicherweise etwas dagegen hätte unternehmen und Alarm schlagen können, dann stoßen wir auf zwei Personengruppen: Wirtschaftswissenschaftler und Journalisten. Man sollte eigentlich die Medien überhaupt nie wegen irgendetwas loben, aber Tatsache ist, dass wirklich einige Zeitungsjournalisten öffentlich über die sich anhäufenden Risiken sprachen und darüber, wie verletzlich das weltweite Finanzsystem gerade wegen dieser Risiken wurde. Larry Elliott im Guardian, Martin Wolf und Gillian Tett in der Financial Times und sogar der sonst oft so übertrieben enthusiastische Economist, sie alle warnten vor den Gefahren – und bekamen anders als Kassandra die Genugtuung, dass irgendwann allen klar wurde, wie recht sie die ganze Zeit hatten (Kassandras Fluch war, wie Sie sich vielleicht erinnern, dass niemand ihr Glauben schenkte). Es mag ja sein, dass Journalisten, wie Richard Posner anmerkte, von Natur aus einen Hang zu Berichten über Katastrophen und Zusammenbrüche haben: Die Presse »gedeiht immer dann ganz prächtig, wenn die Dinge dramatisch werden, und das Gleiche gilt für Konflikte, Notsituationen, Zwietracht und mangelnde Kontinuität«. (Es stimmt aber natürlich auch, dass man besonders im Fernsehen bei unzähligen Gelegenheiten marktschreierisch den Immobilienhype anfeuerte.) Ich kann nicht behaupten, diese Vorgänge von der ersten Stunde an verfolgt zu haben, aber als ich im Spätsommer 2007 mit meinen Recherchen begann, wurde mir sofort klar, dass das weltweite Bankensystem unmittelbar vor einer strukturellen Krise stand. Und wenn ich das schon erkennen konnte, warum dann nicht auch die Leute, die für das Wirtschaftssystem verantwortlich waren, oder andere, die sie berieten? Mit dieser Art von Fragen hat sich Daniel Kahneman mit beachtlichem Erfolg auseinandergesetzt. Im Bereich der Psychologie, aber auch der Technik (wo solche Phänomene von größter Bedeutung sind) hat man sich mit der Frage des »übermäßigen Selbstvertrauens« von Experten – also deren Neigung, zu viel Vertrauen in ihr eigenes Urteil zu haben – eingehend beschäftigt und ist dabei zu sehr interessanten Ergebnissen gekommen. Der Grund, warum Journalisten die drohende Krise eher vorausahnten als jene, die es eigentlich besser hätten wissen müssen, liegt vielleicht genau in diesem übermäßigen Selbstvertrauen der Experten − und einem zu großen Glauben, eine solche Krise könnte, nur weil es sie in dieser Form noch nie zuvor gab, auch gar nicht eintreten. 

Möglicherweise haben die Ökonomen deshalb so versagt, als es darum ging, die Krise vorauszusehen. Unter Finanzmenschen gibt es einen ziemlich lahmen Witz, der sich auf den chronischen Pessimismus und die negative Haltung der »dismal science« (der trostlosen Wissenschaft, wie die Ökonomie auch gern genannt wird) bezieht: Man erzählt sich, »dass Ökonomen sieben der drei letzten Abschwünge vorhergesagt haben«. Ha ha ha. Nun, diesen hier haben sie nicht kommen sehen. Um noch einmal das Wesentliche zusammenzufassen: Ein 20-prozentiger Preisverfall auf dem Immobilienmarkt – der auf den ersten Blick gar nicht so wahnsinnig unwahrscheinlich wirkt – genügte, um eine globale Bankenkrise auszulösen, die beinahe das gesamte Finanzsystem zum Einsturz brachte, gefolgt von einer weltweiten Rezession, die man schon fast als Depression bezeichnen kann. Warum also gab es nicht mehr Ökonomen, die das kommen sahen? Hat sich diese Branche tatsächlich so weit von der Realität entfernt? Kurz gesagt: Ja, das hat sie, von ein paar leuchtenden Ausnahmen einmal abgesehen, darunter vor allem Robert Shiller, Nouriel Roubini, Paul Krugman und John Kay. Man verließ sich viel zu sehr auf die perfekten akademischen Modelle aus dem Lehrbuch, und das führte dazu, dass die Vertreter dieser Wissenschaft während der schlimmsten ökonomischen Krise seit den dreißiger J C dr und ahren vollkommen von der Bildfläche verschwanden. Der ganze Berufsstand, dessen Aufgabe es eigentlich gewesen wäre, ökonomische Prozesse zu erklären und nachzuvollziehen, versagte völlig. Ein amerikanischer Universitätsdekan sagte dazu: »Mein gesamter Fachbereich ist voller Ökonomen, die im Nachhinein eine brillante Erklärung dafür abliefern können, warum das alles passiert ist – aber kein einziger hat die Entwicklung vorausgesehen.« Ökonomen interessieren sich eben nicht mehr besonders dafür, ob etwas zum Himmel stinkt oder nicht. Die Krise stellte den gesamten Berufsstand bloß, so dass er ein wenig der britischen Armee in Singapur ähnelte, die während des Angriffs der Japaner im Zweiten Weltkrieg mit ihren Kanonen in die falsche Richtung zielte. 

Dieses Versagen der Wirtschaftswissenschaftler trug dazu bei, dass die Krise in Großbritannien schlimmer wurde, als sie eigentlich hätte sein müssen. Die Bank of England und die FSA (»Financial Services Authority«, Aufsichtsbehörde für Finanzdienstleistungen) reagierten nur träge und schwerfällig, wo sie hart hätten durchgreifen müssen, sowohl zu Beginn der Krise, als Northern Rock kollabierte, als auch in den Monaten danach bis zu den nächsten Bankenkrisen im Jahr 2008. Wo blieben die Forderungen nach einer Erhöhung der Kapitalreserven, nach einer Offenlegung riskanter Vermögenswerte und nach Vorkehrungen gegen den Sturm, der sich ganz unverkennbar am Horizont zusammenbraute? Und selbst wenn man nicht damit rechnete, dass ein Sturm tatsächlich zu erwarten war, warum traf man kaum Vorbereitungen für den Fall, dass er eben doch hereinbrach? In den USA wurde das zum Teil durch die dumpfe Laissez-faire-Ideologie der Bush-Regierung und den Buchstabensuppenwust der Aufsichtsbehörden erklärt. Aber in Großbritannien haben wir eine solche Entschuldigung nicht. Im Vergleich zum US-amerikanischen Beispiel ist unser Regulierungssystem ein Muster an Klarheit: Die Bank of England ist dafür zuständig, Risiken im System aufzuspüren, während die FSA sich um die Ebene der Unternehmen kümmert. Aber ein Risiko, das in bestimmten Unternehmen auftauchte und sich dann auf den ganzen Sektor ausdehnte, schaffte es irgendwie, durch die Risse im Kontrollsystem zu schlüpfen, das eigentlich gar keine Risse haben durfte. 

Obwohl die Voraussetzungen in Großbritannien also besser waren, entwickelten sich die Dinge hier genauso schlimm, wenn nicht gar noch schlimmer. Das Einzige, was bei uns nicht vorkam, war ein so krasser Betrug, wie Madoff ihn abzog – zumindest bis jetzt noch nicht. An der Wunschliste der US-amerikanischen Finanzindustrie, wie sie Simon Johnson in seinem oben zitierten Artikel aufführt, fällt jedoch auf, dass man sie – wenn man »Securities and Exchange Commission« gegen »Financial Services Authority« austauscht – Wort für Wort auf das britische Beispiel übertragen kann. Die Folgen für unsere Wirtschaft reichen sehr viel weiter als in den USA, denn Finanzdienstleistungen nehmen bei uns einen im Verhältnis viel größeren Raum darin ein. Niemand hatte geplant, dass die Dinge so verlaufen; ich habe selbst gehört, wie ein hochrangiges Regierungsmitglied das aussprach. Tatsache ist aber, dass der Finanzsektor, nachdem Mrs Thatcher an die Macht gekommen war, über drei Jahrzehnte expandierte und in dieser Zeit von der Regierung alles bekam, was er nur wollte. Die Abschaffung der Devisenkontrolle 1979 und der wachsende internationale Kapitalfluss, in Kombination mit der Abschaffung von Handelseinschränkungen, die im Big Bang von 1986 kulminierte – das alles hat zu der immer stärker werdenden Dominanz der City im Wirtschaftsleben Großbritanniens geführt. Und der Big Bang löste seinerseits die »Wimbledonisierung« der City aus – eine Umschreibung des Phänomens, dass die meisten Spieler auf dem Finanzmarkt aus dem Ausland stammten. Der Big Bang wiederum bestand aus einer Reihe von Regeländerungen, die letztendlich alle auf eine Callm Finanzmas hinausliefen: nämlich die größte Deregulierung, die der Finanzsektor je gesehen hat. 

Weil die Deregulierung zu den Hauptschuldigen der heutigen Krise zählt, könnte man versucht sein zu glauben, dass es sich bei ihr um eine von Natur aus schlechte Sache handelt. Aber wenn man das denkt, hat man ein sehr kurzes Gedächtnis. Ich bin im Ausland aufgewachsen und kann mich noch sehr genau erinnern, wie ungemein lästig Währungsbeschränkungen sein konnten. Zu dem Zeitpunkt, als Mrs Thatcher an die Macht kam, war es nicht erlaubt, bei einer Reise mehr als 500 Pfund aus dem Land auszuführen – diese Beschränkung kommt einem heute genauso antiquiert vor wie ein Korsett aus Walknochen. Die City of London war früher ein Klub, der nicht besonders viele Sympathien genoss; er bestand ausschließlich aus weißen Männern, deren gesellschaftliche Ausrichtung nicht einfach nur konservativ war, sondern ausgesprochen reaktionär. Der Big Bang veränderte sowohl die clubähnliche Atmosphäre der City als auch den Einfluss, den sie auf Großbritanniens Gesellschaft nahm. Das globale Finanzwesen hatte sich nun zu einer radikalen Kraft ausgeweitet, die Großbritannien zu einem Wirtschaftssystem des Laissezfaire und des freien Marktes umformte und mit dem ganzen einvernehmlichen Wir-stecken-da-alle-gemeinsam-drin-Modell aufräumte, das beide politischen Lager seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs vertreten hatten. Mrs Thatcher wirkte auf viele Beobachter so, als sei in ihr der Manchesterliberalismus des 19. Jahrhunderts in seiner reinsten Form wiederauferstanden, denn sie vertrat begeistert folgende Maximen: den freien Handel, die klare Unterscheidung zwischen denen, die den Wohlstand verdienten, und den Armen, für die das nicht galt, und die Überzeugung, dass nun nicht mehr der Klassenunterschied, sondern das Geld der allesbestimmende Faktor in der britischen Gesellschaftsordnung sei. 

Die Themen, die Mrs Thatcher verkörperte – freier Handel, Deregulierung und die Macht der Finanzwelt –, waren in der Geschichte Großbritanniens nichts Neues. Aber neu war, dass die finanziellen Interessen nicht einfach nur wichtig waren, sondern absoluten Vorrang hatten. In der britischen Wirtschaftsgeschichte dreht sich viel um den Kampf zwischen finanziellen und industriellen Interessen – zwischen der City und den Unternehmern aus den Midlands –, und ein Großteil dieser Geschichte hat damit zu tun, dass sich die Fabrikbesitzer übervorteilt und missverstanden fühlten. Nach Ansicht der Leute, die etwas Handfestes produzierten, war die City allein darauf aus, viel zu schnell und viel zu verantwortungslos Geld zu verdienen, ohne jedoch Verantwortung zu übernehmen. Sie verlangte als Gegenleistung für ihr Kapital einen viel zu großen Anteil am Geschäft, war ungeduldig, wenn ihr das Wachstum zu langsam vorkam, verstand die Bedeutung von Investitionen und persönlichen Beziehungen nicht und ihr einziger Zweck war es, ähnlich wie in einem Kasino in der kürzest möglichen Zeit einen spektakulären Gewinn einzufahren. Die City wiederum empfand die Sache so, dass die Fabrikbesitzer immer nur jammerten; dass sie ihre Arbeiter nicht im Griff hatten und zuließen, von den Gewerkschaften in Geiselhaft genommen zu werden; dass sie ähnlich wie die Bauern dazu neigten, sich bei jeder Wetterlage über die Handelsbedingungen zu beschweren (»Das Pfund steht zu hoch! Niemand kann sich unsere Erzeugnisse leisten!«; »Das Pfund steht zu niedrig! Wir können uns die Rohstoffe nicht leisten!«); und dass sie einfach zu stumpfsinnig waren, um zu verstehen, dass es doch das eigentliche Ziel eines jeden Geschäfts sein sollte, Geld zu verdienen, und dass alles andere nur ein Mittel zum Zweck war. 

Das war der wichtigste kulturelle Unterschied. Zwischen Industrie und Business besteht eine abgrundtiefe anthropologische Kluft. Ein industrielles oder herstellendes Unternehmen betrachtet es als seinen Hauptzweck, ein Pr Czwe eine abodukt hervorzubringen, und versteht das Geldverdienen eigentlich nur als eine Art Begleiterscheinung. Die Autoindustrie stellt Autos her, die Fernsehindustrie Fernsehprogramme, die Verlagsindustrie Bücher und mit ein wenig Glück verdienen sie auch alle Geld damit, aber zum Großteil verstehen die Menschen, die für solche Unternehmen arbeiten, das Geld nicht als ultimativen Zweck und Rechtfertigung für das, was sie tun. Das Geld ist eine Begleiterscheinung des Unternehmertums und nicht etwa seine ausschlaggebende Daseinsberechtigung. Wer geht schon morgens mit dem Gedanken zur Arbeit, das Wichtigste, was er an diesem Tag zu tun hat, sei die Steigerung der Aktienkurse? Die ideologischen Vertreter des Kapitals scheinen manchmal zu glauben, dass wir genau das tun sollten – was wieder einmal beweist, wie realitätsfremd sie sind. Die meisten menschlichen Unternehmen, und das gilt besonders für solche, die einen erstrebenswerten und bedeutungsvollen Zweck verfolgen, sind in diesem Sinne herstellende Betriebe. Ihr Fokus liegt hauptsächlich auf dem, was sie tun. Auch das Gesundheits- und das Bildungswesen sind aus dieser anthropologischen Perspektive herstellende Unternehmen. 

Oder zumindest sind sie das aus der Sicht der Menschen, die für sie arbeiten. Aber viele dieser Unternehmen befinden sich immer häufiger im Besitz von Leuten, die sie nicht als herstellende Betriebe, sondern als Business begreifen, und der Zweck eines Business ist ganz schlicht und ergreifend das Geldverdienen. Ein Businessbesitzer hat eine ganz andere Einstellung als Leute, die in einem herstellenden Unternehmen arbeiten, und in seinen Augen sind solche Betriebe oft genug überholten Werten aus der Vergangenheit verhaftet – sie sind in geradezu mutwilliger Weise ineffizient und blind gegenüber den Grundprinzipien, nach denen die Welt funktioniert. Dem Geld ist es egal, mit welcher Art von Unternehmen es zu tun hat. Es will einfach nur noch mehr Geld verdienen. Die Einzelheiten dieses Vorgangs sind dabei nebensächlich, ein Mittel zum Zweck: Der Ertrag, den das Kapital abwirft, ist das Allerwichtigste, und die menschlichen und kulturellen Details, die dabei eine Rolle spielen, sind eben nichts weiter als Details. Für die Beschäftigten eines herstellenden Betriebs wird die Haltung und Denkweise der Businesswelt oft in einem einzigen Wort zusammengefasst: »Buchhaltung«: Wir hätten ja gern dies und das getan, aber die Buchhaltung lässt uns nicht, oder dies und das hat früher so gut funktioniert, aber jetzt hat die Buchhaltung es abgewürgt. Hollywood zum Beispiel war früher einmal eine Industrie, deren Hauptzweck es war, Filme herzustellen, damals, als es noch sehr viel mehr Filme hervorbrachte als heute. Jetzt aber ist es zu einem Business geworden, mit dem einzigen Ziel, Geld zu verdienen. Die Filme sind größer und dümmer geworden, und es gibt weniger davon, aber wenn sie Erfolg haben, dann bringen sie so unglaublich viel Geld ein, dass es, wie es Julia Phillips, die Produzentin von Unheimliche Begegnung der dritten Art einmal ausgedrückt hat, »auch unterm Strich immer noch weitergeht«. 

In der City wird alles als Business gesehen. Das war schon immer so und ist das Kernstück der Dichotomie von Finanzwelt und Industrie: Denn obwohl die herstellende Industrie sich damals wie heute durchaus nicht beschwerte, wenn sie auch mal reich wurde, so sah sie doch das Kapital der City immer nur als Mittel zum Zweck und nicht als etwas, von dem sie sich beherrschen ließ. Dieses Thema zieht sich seit zwei Jahrhunderten durch die britische Geschichte. Was sich allerdings durch Mrs Thatcher änderte, war, dass nun der City der unbestrittene Vorrang eingeräumt wurde. Es stand nichts anderes mehr zur Debatte: Was die City wollte, das bekam sie auch. Die herstellende Industrie hat im Lauf der letzten 30 Jahre enorm an Bedeutung verloren. Früher einmal war Großbritannien berühmt für seinen innovativen Ansatz in Industrie und Technik. Das  CTecenorm an Bist endgültig vorbei. Eine mehr oder minder ausgeglichene Wirtschaft, in der Herstellungs- und Dienstleistungssektor eine ähnlich große Bedeutung hatten, hat sich inzwischen in ein System verwandelt, das unangefochten vom Finanzsektor beherrscht wird. 
Britische Banken waren auch früher schon sehr groß: Aufgrund der imperialistischen und kolonialen Vergangenheit Großbritanniens haben sich unsere Banken in allen möglichen Teilen der Welt etabliert. Ähnlich wie die British Airways als »die beliebteste Fluggesellschaft der Welt« bezeichnet wird, weil sie wegen ebendieser Kolonialgeschichte so unendlich viele Ziele anfliegt, sind auch unsere Banken schon seit Langem sehr international ausgerichtet. Darüber hinaus gab es bei uns auch keine vergleichbare Gesetzesflut zur Zähmung der Banken, wie es sie in den USA in den dreißiger Jahren gab, um einen Zusammenbruch wie den von 1929 mitsamt der darauf folgenden Depression in Zukunft zu verhindern. Das Glass-Steagall-Gesetz war das bekannteste von vielen Gesetzen, die der Größe, dem Einfluss und besonders der staatenübergreifenden Wirkungsmacht der Banken Grenzen setzen sollten. In Großbritannien hat es nie eine vergleichbare Serie von Gesetzen gegeben, die darauf abgezielt hätten, den Umfang und die Aktivitäten unserer Banken einzuschränken. Das liegt daran, dass es in Großbritannien anders als in den USA während der großen Depression keinen solchen Moment gab, in dem die Banken von allen Prügel bezogen. Der Status der City in der britischen Gesellschaft war nie durch irgendeine populistische Gegenreaktion gefährdet. In Amerika blieben die entsprechenden Gesetze bis weit in die neunziger Jahre hinein in Kraft. In Großbritannien jedoch sorgte der Big Bang dafür, dass sich zur Mitte des letzten Jahrzehnts ein Prozess vollzog, bei dem der Handlungsspielraum der Banken komplett dereguliert wurde. Unsere Banken konnten in mehr oder minder allen Bereichen tätig werden, in denen sie das wollten: im Investmentbanking (oder auch »merchant banking«, wie es früher genannt wurde), in der Securitization, im Privatkundengeschäft, im Derivatehandel – alles war möglich. Da sie dereguliert und dem internationalen Kapitalfluss geöffnet worden waren, wuchsen sie immer stärker, zusammen mit dem Rest des britischen Finanzdienstleistungssektors. Der war nun zum größten und bedeutendsten Teil unseres Wirtschaftssystems aufgestiegen und gehörte auch zu den wenigen Bereichen britischen Lebens, die behaupten konnten, auf ihrem Gebiet die Welt zu beherrschen. (Es ist eine recht interessante Frage, in welchen Disziplinen Großbritannien wohl, global gesehen, führend ist. Von vier Bereichen kann es behaupten, Weltklasse zu sein: Finanzwesen, Rüstungsindustrie, die kreativen Künste und das Hochschulwesen. Von diesen vier erhält der erstgenannte Bereich starke staatliche Unterstützung, der zweite großzügige Investitionen und Fördermittel, der dritte wird zum größten Teil seinem Schicksal überlassen und der vierte ist nach und nach abgewirtschaftet worden und hat drei Jahrzehnte kontinuierlicher Entmutigung und chronischer Unterfinanzierung hinter sich. Wie sähe Großbritannien wohl heute aus, wenn es statt der Rüstungsindustrie oder der City unsere Russell-Group-Eliteuniversitäten gefördert hätte, um so in der Welt an erster Stelle zu stehen?) 

Die City of London wurde dank ihres historischen Vorsprungs und der Vorteile durch den Deregulierungsboom der achtziger Jahre zu einem, wenn nicht gar dem globalen Zentrum der neuen Expansion im Finanzwesen. So haben zum Beispiel die oben erwähnten Derivatemärkte ihr weltweites Hauptquartier in London. Der durchschnittliche Umsatz von Derivateverkäufen im Freiverkehr – das ist, wie Sie sich erinnern werden, der Handel, der direkt zwischen zwei Geschäftspartnern abgeschlossen wird, ohne dass sich eine Börse oder Aufsichtsbehörde dazwischenschaltet – stieg im Jahr 2007 auf einen Höchstwert von 2,105 B Ct vlossen willionen Dollar pro Tag. Ja, Sie haben ganz richtig gelesen: pro Tag. In den USA belief sich die entsprechende Summe nur auf 959 Milliarden. Auch die AIG-Abteilung, die die ganzen CDS-Versicherungen emittierte, welche letztendlich zum Bankrott der Firma führten, hatte ihren Sitz in London. Der Leiter der Abteilung, Joe Cassano, verdiente in den acht Jahren seiner Amtszeit 280 Millionen Dollar. Obwohl die Abteilung ihren Sitz in Großbritannien hatte, scheint die FSA sie nicht beaufsichtigt zu haben, was wohl daran lag, dass sie technisch gesehen das Tochterunternehmen einer amerikanischen Firma war.48 Auch hier können wir wieder den Fluch jener Banken beobachten, die sich nicht als Banken definieren: Ein überaus bedeutender Teil der weltweiten Finanzarchitektur war durch die Maschen des Regelwerks gefallen, weil dieses so weit hinter den Finanzleuten hinterherhinkte, dass die bestehenden Regeln nicht mehr auf sie angewendet werden konnten. Das Ganze war ein bisschen so wie der Moment, als William Webb Ellis den Ball in die Hände nahm, loslief und damit ganz nebenbei das Rugby-Spiel erfand – außer dass in diesem Fall die Zuschauer des Spiels einfach nur herumstanden und sich ungefähr ein Jahrzehnt lang ratlos den Kopf kratzten, während direkt vor ihrer Nase ein riesiger, zahllose Billionen umfassender Markt heranwuchs. Dahin hat uns die Kultur der Deregulierung und die Gewohnheit, üble Gerüche ganz einfach zu ignorieren, geführt: dass es eine einzige Abteilung einer einzigen Firma schaffte, das weltweite Finanzsystem an den Rand des Ruins zu bringen, ohne dass sich auch nur ein einziger Aufsichtsbeamter darum gekümmert hätte. 

Und das bringt uns zu dem übelsten Gestank von allen, dem Punkt, der unter all den Dingen, die einfach nicht hätten passieren dürfen, der ausschlaggebende war. Die Kreditkrise ergab sich aus einem Klima (der Siegesparty des freimarktlichen Kapitalismus, die auf das Ende des Kalten Krieges folgte), einem Problem (den Subprime-Hypotheken), einem Fehler (den Risiko-Rechenmodellen) und einem Versagen, nämlich dem der Aufsichtsbehörden. Es wäre ihre Aufgabe gewesen, sowohl den Zusammenbruch einzelner Firmen zu verhindern als auch die systembedrohenden Risiken einzudämmen, die sich daraus ergaben, aber sie versagten. Dieses Versagen bestand nicht so sehr in einer fehlenden Aufmerksamkeit für einzelne Details, sondern war vielmehr in einer ganzen Kultur begründet, in der sich alles um die Vorherrschaft des Geschäftemachens, das Geld, die Deregulierung und die Gewohnheit drehte, die Bedürfnisse des Finanzsektors immer an die erste Stelle zu setzen. 

Das hat uns an einen Punkt gebracht, an dem der Glaube an den freien Markt zu einer Art säkularen Religion wurde. Die Dogmen dieser Religion sind nur zu bekannt und sie haben in dieser Geschichte eine wichtige Rolle gespielt: das Primat des Laissez-faire-Kapitalismus, die übernatürliche Fähigkeit der freien Märkte zur Selbstregulierung, die Überlegenheit des freien Marktes gegenüber allen anderen Formen menschlicher Gesellschaftsorganisation. Das sind durchaus umstrittene, anfechtbare Standpunkte, aber in der angelsächsischen Welt haben wir irgendwann vergessen, sie auch tatsächlich noch zu hinterfragen. 

Das ist die Lehre, die wir aus dieser Krise ziehen und auf immer und ewig beherzigen sollten: Die Regeln für die Funktionsweise der Märkte wurden nicht von göttlicher Hand in Steintafeln gemeißelt, sondern von Menschen aufgestellt, und man muss sie immer wieder überarbeiten, überwachen und auf aktive und kreative Weise durchsetzen. Wir können es uns nicht leisten, das je wieder zu vergessen: Menschliche Wesen haben die Märkte erschaffen. Eine allgemeine Kenntnisnahme dieser Tatsache, vom ökonomischen Berufsstand dirigiert und von den Politikern ins Programm genommen, wäre ein so bedeutender  C behme 

Zu meinem Freundeskreis zähle ich auch ein paar Leute, die in der City arbeiten. Wir verstehen uns zumeist bestens, so wie sich Freunde eben verstehen, aber ab und zu gibt es einen Moment in unseren Gesprächen, an dem es mir so vorkommt, als liefe ich gegen eine Wand. Das hat meist mit grundsätzlichen Prämissen zur Vorherrschaft des Geldes zu tun und mit dem Abstreiten der Tatsache, dass es auch andere wertvolle Lebensentwürfe geben könnte. Man kann einen Blick auf diese Art von Weltsicht erhaschen, wenn man den Economist liest. Das ist eine ganz hervorragende Zeitung (man zieht dort »Zeitung« dem Begriff »Zeitschrift« vor) und besonders gut ist sie im Recherchieren von Fakten aus erster Hand. Die ersten 80 Prozent fast aller Artikel sind gespickt mit vollkommen neuen Erkenntnissen. Aber jeder einzelne Beitrag zu jedem einzelnen Thema kommt immer zu demselben Schluss und die Lösung für jedes Problem ist immer die Gleiche: mehr Liberalisierung, mehr Wettbewerb, mehr freie Märkte. Ganz gleich wie nuanciert und originär die Details im Hauptteil des Beitrags dargelegt sind, die Antwort ist immer die Gleiche. Man bekommt ganz den Eindruck, als bestünde der Economist aus lauter algebraischen Formeln, deren Lösung jedes Mal »x« lautet. 

Tom Wolfe hat die Personen an der Spitze dieses Systems »Meister des Universums« genannt. Das war eigentlich zutiefst und beißend ironisch gemeint – aber den Meistern des Universums scheint das nicht aufgefallen zu sein. Selbst heute noch nicht. Und dafür gibt es einen Grund. Für die meisten erwachsenen Menschen ist die Erfahrung, recht behalten zu haben, für gewöhnlich sehr komplex und sie ist auch mit sehr gemischten Gefühlen verbunden. So könnten Sie zum Beispiel vorhergesagt haben, dass sich Ihr Schwager als Taugenichts oder der 43. Präsident als der schlimmste in der Geschichte der Vereinigten Staaten herausstellen wird, und die nachfolgenden Ereignisse können Sie dann für den unwiderlegbaren Beweis halten, dass Sie recht hatten – aber dieses Gefühl macht Sie nicht unbedingt glücklich. Es ändert nichts am Lauf der Welt, die da draußen außerhalb Ihrer Gedanken liegt. Sie hatten recht. Gratuliere. Na und? 

Zu den speziellen Begleiterscheinungen der Finanzwelt gehört, dass sie ihren Mitgliedern immer wieder großzügig Gelegenheit bietet, recht zu behalten. Bei jeder Transaktion an den Märkten gibt es einen Käufer und einen Verkäufer und in den meisten Fällen hat einer von ihnen recht und der andere nicht, denn entweder steigt der Preis oder er sinkt. Das kumulative Gewicht dieses Recht- oder Nicht-Rechthabens ist eine der Ursachen dafür, dass sich die Finanzmenschen psychisch von ihrem Umfeld unterscheiden. Ob wir nun Künstler, Sportler, Chirurgen oder Klempner sind – wir alle haben geheime Zweifel, innere Vorbehalte uns selbst gegenüber. Aber wenn man mit Geld arbeitet und Geld verdient, dann kann man in einem wahrhaft unmenschlichen Maß immer wieder recht behalten. 

Darum haben Menschen, die in der Welt des Geldes erfolgreich waren, auch oft eine so hohe Meinung von sich selbst. Und darum sehen sie sich selbst auch als wahre Muster an Rationalität, während sie anderen Menschen eher ein wenig verrückt vorkommen. Außenseiter erleben diese Mentalität nur selten in all ihrem Glanz und Gloria, aber wenn sie es tun, dann hinterlässt sie einen unvergesslichen Eindruck. 

Ein paar der besten Beispiele für eine solche Haltung findet man bei Leitern von Banken, die Bankrott gegangen sind. Der Präsident und Vorstandsvorsitzende von Lehman Brothers, Richard Fuld, lieferte mit seiner Aussage vor dem Untersuchungsausschuss des Kongresses ein hervorragendes Beispiel, denn sie enthielt nicht einmal da Cchtrte mis leiseste Bedauern. Ein weiteres findet sich in unserem Ex-Sir, Fred Goodwin, der nach dem Zusammenbruch der Royal Bank of Scotland und ihrer Rettung durch die Regierung eine Rente von erstaunlicher Höhe einforderte – erstaunlich nicht nach den für Banker üblichen Standards, sondern erstaunlich, wenn man bedenkt, dass es sich hier um ein gescheitertes Unternehmen handelte, für dessen Schulden der Steuerzahler aufkommen musste. 

Das sind nur ein paar der grellsten Beispiele für die Frechheit, die im Innern der Geldblase existiert, und für die wohlige Sicherheit, in der sich die Anhänger des Kults wiegen. Das alles wäre aber gar nicht mal so schlimm, wenn nicht die psychologischen Eigenheiten der »Meister des Universums« eine ganz entscheidende Rolle bei der Reise gespielt hätten, die uns an diesen Punkt gebracht hat. Eine der Grundüberzeugungen unserer Kultur spiegelt sich in folgender Frage: »Wenn du schon so wahnsinnig klug bist, warum bist du dann nicht stinkreich?« Aber die Menschen in der Finanzwelt sind tatsächlich stinkreich – woraus dann natürlich logischerweise folgt, dass alles, was sie tun, ungeheuer klug sein muss. Diesen Schluss haben im Geldbusiness viel zu viele Leute gezogen. 

Die Aufsichtsbeamten versagten, aber das taten sie deshalb, weil die Banker alles unternahmen, um eben das zu erreichen. Alle bestehenden Regeln, von den Anforderungen zur Eigenkapitalreserve über die Beachtung von Risiken bis hin zur Regulierung des grenzüberschreitenden Geldverkehrs wurden von einigen Banken energisch, systematisch und mit großer Entschlossenheit umgangen. Sie behandelten die Regeln so, als seien sie von sehr dummen Menschen aufgestellt worden, deren einzige Absicht darin bestand, ihnen Steine in den Weg zu legen und sie der ihnen zustehenden Gewinne zu berauben. Für diese Banker war es ganz klar, dass sie selbst die Risiken, die sie eingingen, sehr viel besser verstanden als sonst jemand. Sie verhielten sich wie Autofahrer, die überzeugt sind, dass nur Vollidioten sich an die Geschwindigkeitsbegrenzung halten − als hätten sie das Schild mit der 50-km-Begrenzung zwar gesehen, aber dann die Erkenntnis, dass Blitzgeräte bei über 100 km/h nicht mehr funktionieren, zum Anlass genommen, mit Vollgas durch eine geschlossene Ortschaft zu brettern. Der Wildwuchs von Banken, die eigentlich gar keine Banken mehr sind, der überall um sich greifende Einsatz von Derivaten, die Risiken erhöhten, statt sie zu begrenzen, die überwältigende Vorliebe für den Derivatehandel im Freiverkehr, neu geschaffene Zweckgesellschaften, die in der Bilanz nicht auftauchten – all diese Dinge trugen wesentlich zur Katastrophe bei und bei ihnen allen war die Umgehung der Bankenregeln nicht etwa eine unbedeutende Begleiterscheinung, sondern das erklärte Hauptziel. 

Also ja, die Aufsichtsbeamten verhielten sich stümperhaft, aber ihr Versagen war nicht mit dem eines Rettungsschwimmers zu vergleichen, der nicht bemerkt, dass ein paar seiner Schützlinge in Schwierigkeiten geraten sind, sondern vielmehr mit dem eines Rettungsschwimmers, der eine Gruppe von Badenden beaufsichtigen soll, die heimlich Blut ins Wasser schütten, weil sie glauben, es wäre doch sehr viel spannender, wenn der Strand von ein paar Haien aufgemischt würde. 

Die Deregulierung spielte dabei eine wesentliche Rolle und man darf nicht vergessen, dass jede einzelne dieser Regeländerungen, die dem Crash den Weg ebneten, das Resultat einer energischen Lobbyarbeit seitens der Banken war. Und wenn die Banken nicht das Maß an Deregulierung bekamen, das sie wollten, dann umgingen sie die Regeln eben einfach. »Unverantwortlich«: Dieses Wort hat Präsident Obama mehrfach gebraucht, wenn er sich auf das Verhalten der Banker bezog. Und es ist ein sehr treffendes Wort. 

Doch sollte man auch betonen, dass es nicht auf alle Banker z Callr butrifft. Leute, die in der City arbeiten, nehmen es ihrer Umwelt sehr übel, wenn man sie alle in einen Topf wirft, wo doch (ihrer Ansicht nach) nur eine relativ kleine Gruppe von Bankern sich an dem ganzen Unfug beteiligte, der zu der Krise führte. Die meisten von ihnen handeln nicht mit »Asset Backed Securities« (Wertpapieren, die mit Vermögenswerten verbrieft wurden) und arbeiten auch nicht für Tochterunternehmen, die nicht in der Bilanz auftauchten, und sie verstehen nicht, warum alle so wütend auf sie sind und sie mit Beschuldigungen überhäufen. 

Da mag durchaus etwas dran sein, aber gleichzeitig leugnen sie damit, dass es hier auch um eine Frage der Kultur geht und nicht nur um das Ergebnis einer Reihe ganz bestimmter Handlungen. Tatsächlich haben es die Banker tunlichst vermieden, ihr Missfallen gegenüber einer so verallgemeinernden Schmähung allzu deutlich zu zeigen. Der Schaden, den Leute wie Richard Fuld und Fred Goodwin angerichtet haben, entstand, weil das Bild, das von ihnen bleibt, keineswegs untypisch scheint: Sie fühlen sich offenkundig in keiner Weise verantwortlich für das, was schiefgelaufen ist, und sie finden auch keinesfalls, dass die Prämien und Gehälter, die sie während der guten Jahre eingefahren haben, in irgendeiner Form unangemessen waren. 

Mervyn King, der Gouverneur der Bank of England, hat sich zwar während des Zusammenbruchs von Northern Rock nicht gerade mit Ruhm bekleckert, aber er scheint mittlerweile zumindest diesen wesentlichen Punkt unserer heutigen Lage begriffen zu haben. »Die Kosten der Krise«, so sagte er in einer Rede im Mansion House bei einer Veranstaltung, die dort alljährlich für die hohen Tiere unter den Bankern geschmissen wird, »lassen sich nicht einfach nur an ihren Auswirkungen auf die öffentlichen Finanzen, den Umfang der Vermögensvernichtung oder der Anzahl von Jobs bemessen, die verloren gegangen sind. Man kann sie auch in dem verlorenen Vertrauen anderer Bereiche unserer Wirtschaft in den Finanzsektor beobachten … ›Sie können sich auf mein Wort verlassen‹ ist ein sehr alter Spruch. ›Sie können sich auf meine CDOshoch-Zwei verlassen‹ wird sich dagegen wohl eher nicht durchsetzen.« 

King hat es begriffen, vielleicht etwas spät, aber er hat es begriffen. Doch er hat viele Kollegen in der City, von denen man das nicht behaupten kann. Manchmal gehen die Banker hin und murmeln, mit möglichst leiser Stimme und nur im engsten Kreis, so etwas wie »die Anreize waren falsch«. Für einen Normalbürger mag das so klingen, als wollten die Banker zugeben, sich selbst zu hohe Beträge ausbezahlt zu haben. Aber das meinen sie damit keineswegs. Das Problem bei den Anreizen bzw. Prämien war nicht die Höhe der Vergütung, die sich die Meister des Universums in die eigene Tasche steckten, sondern vielmehr, dass ihr Lohn unterstrich, welche Vorteile es haben konnte, hohe Risiken einzugehen. Er ermutigte sie zu weiteren Risiken. Und gleichzeitig zog es keine Konsequenzen nach sich, wenn etwas schiefging. Auf diese Weise entstand ein System, das rückblickend von Anfang an zum Scheitern verurteilt war: Wenn man die Leute zu immer höheren Risiken ermutigt, fliegt einem früher oder später unweigerlich alles um die Ohren. 

Die Sache ist eigentlich geradezu lächerlich einfach: Die Vergütungsstruktur der Banker belohnte sie, wenn sich die Lage verbesserte, bestrafte sie aber nicht, wenn sie sich verschlechterte. Darüber hinaus bekamen sie auch noch große Beträge in Form von Boni ausbezahlt. Zusammengenommen führte das dazu, dass sich in den guten Jahren jedermann zum Glücksspiel um möglichst hohe Renditen ermutigt fühlte. Diese guten Jahre brachten einen wahren Geldregen mit sich. Und in den schlechten Jahren musste man keinen Cent davon zurückzahlen. Die Banker wurden ohnehin so gut bezahlt, dass ihnen keinerlei Nachteil erwuchs. 

 C wint davoUnd dann gab es da noch einen weiteren sehr wichtigen Faktor. Die Banken hatten gute Gründe, davon auszugehen, dass für sie keine Nachteile entstehen würden. Wie ich schon sagte, sie waren TBTF – »too big to fail«, und das wird für uns alle im nächsten Jahrzehnt oder sogar noch darüber hinaus weitreichende Folgen haben. Auch an dieser TBTF-Sache lag es, dass wir uns nun in dieser Situation befinden, denn es brachte die Struktur der Anreize innerhalb des Bankwesens in eine noch gefährlichere Schieflage. Die Banken wussten, dass die Regierungen, ganz gleich wie schlimm und tief das Loch war, in das sie gerieten, sie unmöglich darin steckenlassen konnten. Sie konnten also getrost damit fortfahren, große Wetten abzuschließen, in der Gewissheit, die Regierungen ihrer jeweiligen Länder – und das heißt im Endeffekt, wir, die Steuerzahler – würden, falls dabei etwas schiefging, nicht umhin können, die Zeche zu zahlen. 

Stellen Sie sich vor, Sie gehen in ein Kasino und spielen Roulette und jedes Mal wenn Sie gewinnen, dürfen Sie das ganze Geld behalten. Dabei ist es ganz egal, nach welchem System Sie spielen, ob Sie auf Rot setzen oder Schwarz oder auf Muster oder bestimmte Zahlen: Die Hauptsache ist, Sie dürfen Ihren Gewinn behalten. Wenn die Kugel auf Null landet, verlieren Sie eine zehn Mal so hohe Summe wie die bisher gewonnene – aber keine Sorge, Sie müssen das nicht selbst bezahlen: Die Regierung springt in die Bresche, kommt für den Schaden auf und Sie dürfen trotzdem Ihren bisherigen Gewinn behalten. Ist das nicht toll? In diesem System besteht also der einzige Anreiz darin, immer größere Wetten abzuschließen und immer mehr Geld zu verdienen. 

Der Begriff »Anreiz« mag wie die Sprache von Fachidioten oder elitären Bankern klingen, aber gerade er umschreibt einen jener üblen Gerüche, die von entscheidender Bedeutung waren. Falsch gesetzte Anreize gehörten so sehr zur Bankerkultur, dass selbst die krassesten, eklatantesten, auf die übelste Weise zum Himmel stinkenden Beispiele allen Beteiligten ganz normal vorkamen. Das herausragendste unter diesen Beispielen und zugleich das mit den schlimmsten Konsequenzen betraf die Ratingagenturen. Ich habe diese Institutionen bereits erwähnt. Die Ratings, die sie vergeben, bestimmen den Bonitätsstatus aller möglichen Institutionen und Schuldverschreibungen; sie haben Einfluss sowohl auf einzelne Anleihen als auch auf die Unternehmen und Regierungen, die sie emittieren. Thomas Friedman, ein Kolumnist der New York Times, drückte es so aus: »Meiner Ansicht nach gibt es heutzutage zwei Supermächte auf der Welt: die USA und Moody’s Ratingservice für Anleihen. Die USA können Sie zerstören, indem sie ein paar Bomben abwerfen, und Moody’s kann Sie zerstören, indem das Unternehmen Ihre Anleihen herabstuft. Und glauben Sie mir, manchmal ist durchaus nicht klar zu erkennen, wer von beiden mächtiger ist.«49


Schuldverschreibungen mit dem höchsten Rating AAA sollten eigentlich so sicher sein wie US-Schatzwechsel; mit anderen Worten, die sicherste Schuld der Welt. Das Rating ist ein Maß für die Rendite, die ein Anleger erwarten kann, wenn sein Risiko bei Null liegt. Die Stufe AAA ist sogar sicherer als ein Immobilienbesitz, denn Immobilienpreise schwanken stark, und sie ist sicherer als Geld, das Sie unter der Matratze verstecken, denn es könnte ja bei Ihnen eingebrochen werden oder Ihr Haus könnte abbrennen. Der Status eines AAA-Ratings kommt in zahlreichen Satzungen vor; so ist es beispielsweise vielen Institutionen der öffentlichen Hand nicht erlaubt, in irgendein Handelsgeschäft zu investieren, dessen Rating niedriger als AAA liegt. 

Dann gibt es noch Fälle, in denen es Institutionen gesetzlich verboten ist, in Schuldscheine unterhalb eines BBB-Rating Ces " filepos-id="filepos517251">Ds, also sogenannte Junk Bonds zu investieren. Die Urteilssprüche der Ratingagenturen haben eine so hohes Gewicht, als seien sie die Heilige Schrift, und sind sogar Teil der Basel-Regeln zu den Kapitalreserven der Banken. Wenn Regierungen den AAA-Status für ihre Schuldverschreibungen verlieren, dann ist das nicht nur peinlich, sondern möglicherweise eine Katastrophe, denn es bedeutet, dass es für sie in Zukunft teurer wird, Geld aufzunehmen. 

Großbritannien zum Beispiel hat sich zwischen 2009 und 2010 175 Milliarden Pfund von den Märkten geliehen; hätten wir in dieser Zeit unser AAA-Rating verloren – und das war gar nicht so unwahrscheinlich, denn wir standen bereits auf der »watch list« (schwarzen Liste) der Ratingagentur Standard and Poor’s, was einer gelben Karte gleichkommt –, dann wären uns weitere Kredite in Zukunft wesentlich teurer zu stehen gekommen, denn wir hätten, um für potentielle Kreditgeber interessant zu werden, höhere Zinsen zahlen müssen. Es hat sogar schon hier und da Gemurmel über den AAA-Status der amerikanischen Staatsschulden gegeben. Falls die USA ihr AAA-Rating verlören, dann wäre das ein derart unerhörtes, nie dagewesenes Ereignis, dass keiner auch nur im Entferntesten erraten kann, welche Folgen es hätte. Aber mit Sicherheit wäre es etwas Ähnliches wie das Alien in dem Film Das Ding aus einer anderen Welt: »Ich habe keine Ahnung, was es ist, aber es sieht riesig, seltsam und ziemlich wütend aus.« 

Wenn man bedenkt, wie wichtig die Ratingagenturen sind und dass sie buchstäblich die Macht haben, das Schicksal ganzer Nationen zu beeinflussen, dann würde man doch erwarten, dass es für ihr Verhalten, ihre Ratings und jegliche andere Einflüsse, die eventuell auf sie einwirken könnten, strikte Regeln gäbe. Tatsächlich aber sind die Ratingagenturen das weltweit schlimmste Beispiel für falsch gesetzte Anreize. Ihre Hauptkunden – also die Leute, die am stärksten von ihren Ratings abhängen –, sind Banken und andere Investoren. Der Handel, den diese mit Anleihen treiben, basiert auf den Ratings, die von den Agenturen ausgegeben werden. Es gab einmal eine Zeit, da konnten Investoren die Ratings nur einsehen, wenn sie den Service der Agenturen abonnierten. 

Aber Mitte der siebziger Jahre änderte die SEC plötzlich ihre Meinung darüber, wie das Ganze abzulaufen hatte. Man hatte dort allem Anschein nach entschieden, dass die Ratings zu wichtig waren, um ein eingeschränkter Service auf Subskriptionsbasis zu bleiben. Vielmehr sollte nun auch der Rest der Öffentlichkeit das Recht haben, diese Ratings einzusehen. Aber natürlich mussten die Ratings immer noch irgendwie bezahlt werden. Die SEC entschied daher, dass von jetzt an die jeweiligen Unternehmen, die auch die Anleihen emittierten, die Ratingagentur für deren Einschätzungen bezahlen sollten. Und diese Einschätzung sollte dann wiederum der Öffentlichkeit zugänglich gemacht werden. Das führte sofort zu einem Interessenskonflikt. Die SEC, die bei der Sache eigentlich ganz untadelige Motive verfolgte, hatte ganz aus Versehen eine Situation geschaffen, in der die Leute, die von den Agenturen beurteilt wurden, gleichzeitig auch deren Hauptzahlmeister waren. Die Einschätzung von Anleihen und Schuldtiteln ist ein äußerst lukratives Geschäft. 

Ganz zu Anfang bestand die Arbeit der Ratingagenturen hauptsächlich im Einschätzen von Unternehmensanleihen. Doch das sollte sich ändern. Etwa seit dem Jahr 2001, als erst der Immobilienmarkt, dann der Markt der hypothekenverbrieften Wertpapiere und schließlich auch der Markt der mit Subprime-Hypotheken verbrieften Wertpapiere abzuheben begann, waren die Ratingagenturen zunehmend damit beschäftigt, hypothekenverbriefte Wertpapiere zu beurteilen. Und das war sehr lukrativ. Ein stinknormales Paket aus hypothekenverbrieften Wertpapieren brachte den Agenturen drei Mal so viel ein w Cso theie die Einschätzung einer stinknormalen Unternehmensanleihe.50 Wenn das kein falsch gesetzter Anreiz war! Die Ratingagenturen wurden nach Menge bezahlt. Je mehr Ratings sie also abgaben, desto mehr Geld erhielten sie. Sie waren einfach nur ein weiteres Glied in der Subprime-Kette, der es vollkommen egal war, ob die Kreditnehmer ihre Schulden überhaupt zurückzahlen konnten. Und genau wie bei allen anderen Gliedern dieser Kette florierte auch bei den Ratingagenturen das Geschäft. Zwischen 2002 und 2006 verdoppelten sich die Einnahmen von Moody’s und der Aktienwert der Firma verdreifachte sich.51

Die Unternehmen, die die Wertpapiere emittierten, wünschten sich natürlich AAA-Ratings, und mit der Hilfe der Ratingagenturen – die sich nicht allein auf die veröffentlichten Bewertungsmodelle beschränkte, sondern manchmal auch ganz handfeste Unterstützung beim Design der Schuldverschreibungen umfasste – bekamen sie diese Ratings auch. Infolgedessen erhielten fast 90 Prozent aller hypothekenverbrieften CDOs ein AAA-Rating. Unternehmensanleihen bekommen nur sehr selten ein solches Rating. 

Aber in der Zwischenzeit war die gesamte Branche sozusagen durch den Kaninchenbau ins Wunderland gefallen und hatte sich eingeredet, dass die neuen CDO-Instrumente einen märchenhaft sicheren Status hatten. Und das bringt uns zu jener grotesken Situation, in der arme Menschen, die sich verzweifelt bemühen, ihre Hypothek abzubezahlen, wie durch ein Wunder die sichersten Finanzinstrumente der Welt hervorbringen. Das war ein sehr erfreuliches Ergebnis, sowohl für die Banken, die bei der Emission der CDO-Papiere Geld verdienten, als auch für die Ratingagenturen, die bei deren Bewertung abkassierten. 

Die Banken hatten keinerlei Hemmungen, einer Ratingagentur, die ihnen nicht das gewünschte Rating geben wollte, damit zu drohen, das Geschäft bei der Konkurrenz abzuwickeln. Daraus ergab sich eine Situation, in der es für die Ratingagenturen keinen Anreiz gab, die Schwachstellen der CDO-Papiere aufzuzeigen, sondern im Gegenteil einen sehr starken Anreiz, die Klappe zu halten und ihnen ihr Gütesiegel aufzudrücken. 

All dies – die üblen Gerüche, die übersehenen Warnsignale, die falsch gesetzten Anreize, die vollkommen verdrehte Einstellung gegenüber Risiken, die Arroganz der Meister des Universums, die Komplizenschaft der Aufsichtsbehörden und die Verschlafenheit der Gesetzgeber – waren symptomatisch für eine ganz bestimmte Kultur, für die sie gleichzeitig auch bestimmend waren: die Kultur der Finanzindustrie. 

Es hätte nicht so weit kommen müssen. Ab und zu erhält man einen frustrierenden Eindruck davon, wie die Dinge in Großbritannien und den USA stattdessen hätten laufen können. Was der Allgemeinheit nutzt, ist nicht identisch mit den Interessen der Finanzindustrie – das hat man während der letzten 30 Jahre in der angloamerikanischen Welt getrost unter den Tisch gekehrt. Ein frenetisch überaktiver Finanzsektor ist keineswegs eine notwendige Voraussetzung dafür, dass die Wirtschaft eines Landes floriert. 
 


7. Kapitel
 Die Rechnung

Die letzte Frage, die noch bleibt, wenn wir in die Zukunft blicken, ist die wichtigste: Und was jetzt? 

Ich habe schon erwähnt, dass ich die westlich liberalen Demokratien für die besten Gesellschaftsformen halte, die es je gab – was nicht etwa heißen soll, dass sie perfekt wären. Die Bürger dieser Gesellschaften sind, aufs Ganze gesehen, die vom Schicksal am meisten begünstigten Menschen, die je gele FBübt haben. Im Westen können sich fast alle einer Lebensqualität und Lebenserwartung erfreuen, um die sie jeder Pharao oder römische Kaiser beneidet hätte. Die meisten unserer Vorfahren und ein Großteil der übrigen Weltbevölkerung würden wohl ihre eigenen Zukunftsaussichten ohne zu zögern dafür eintauschen. 

Diese Sachlage ist erstaunlich. John Maynard Keynes, der bedeutendste Ökonom seit Menschengedenken, hat sie in einem Essay von 1930 mit dem Titel »Economic Possibilities for our Grandchildren« (Die ökonomischen Chancen unserer Enkel) mehr oder minder genau vorhergesehen. Er schrieb diesen Essay inmitten der unmittelbaren Nachwirkungen des Schwarzen Freitags (der übrigens auch ihn in seiner Eigenschaft als Investor eine ziemliche Stange Geld gekostet hat). Dennoch war er keineswegs pessimistisch, sondern vielmehr überzeugt, dass es seine Zeitgenossen mit der allgemeinen Schwarzmalerei übertrieben. Großbritannien war über Jahrzehnte stetig reicher geworden und würde das auch weiterhin tun. 

Keynes stellte die amüsante These auf, dass der britische Wohlstand auf den Golddiebstahl zurückgeht, den Sir Francis Drake im Jahre 1580 an den Spaniern verübte. Königin Elisabeth I. war damals dank des Anteils, der ihr aus diesem Fischzug zufiel, in der Lage, sämtliche Auslandsschulden des Landes zurückzuzahlen, den Haushalt auszugleichen und sogar noch ungefähr 40 000 Pfund übrig zu behalten. Eingerechnet 3 Prozent Zinsen summierte sich dieser Betrag im Jahr 1930 zu den 4 Milliarden Pfund Währungsreserven, über die Großbritannien zu diesem Zeitpunkt verfügte. Als Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt ausgedrückt, heißt das: Großbritannien war inzwischen vier Mal so reich wie zu der Zeit, als Drake das Gold stahl. Ein weiteres Jahrhundert später, im Jahr 2030, sei, so schätzte Keynes, das Land nochmals zwischen vier und acht Mal reicher, womit im Endeffekt die Menschheit ihr größtes Problem gelöst hätte: den Kampf um das nackte wirtschaftliche Überleben. 

Seine Vorhersage ist eingetreten – oder zumindest ist sie das in ökonomischer Hinsicht. Es bleiben nur noch zwei Jahrzehnte bis zum Stichtag, und wir sind bereits 4,6 Mal reicher, als wir es zu Keynes’ Lebzeiten waren. Aber Keynes hat sich bei der Frage, welche Folgen das für uns haben wird, gründlich geirrt. Er dachte, es müsste uns klarwerden, wie glücklich wir uns damit schätzen können. »Wenn die Anhäufung von Vermögen nicht mehr diese große gesellschaftliche Bedeutung hat, wird sich der menschliche Moralkodex grundlegend verändern. Wir werden in der Lage sein, uns zahlreicher pseudomoralischer Grundsätze zu entledigen, die uns während der letzten zweihundert Jahre geplagt und aufgrund derer wir einige der widerwärtigsten menschlichen Eigenschaften zu größten Tugenden verherrlicht haben.« Womit er Habgier und Gewinnsucht meinte. 

Wir werden uns das Wagnis leisten können, das Motiv des Geldverdienens auf seinen wahren Wert zu reduzieren. Die Liebe zum Geld als einem Besitztum – eine Haltung, die sich grundlegend von der Liebe zum Geld als einem Mittel zum Genuss der Freuden und Umstände des Lebens unterscheidet – wird man als das erkennen, was sie eigentlich ist, nämlich etwas Abstoßendes, Unnatürliches, eine jener halb-kriminellen, halb-pathologischen Veranlagungen, deren Behandlung man mit Schaudern einem Spezialisten für Geisteskrankheiten überträgt. Wir werden dann endlich in der Lage sein, uns von all jenen gesellschaftlichen Angewohnheiten und ökonomischen Praktiken zu befreien, welche die Verteilung des Reichtums und die wirtschaftlichen Belohnungen und Strafen betreffen und an denen wir im Augenblick noch um jeden Preis festhalten, egal wie abscheulich und ungerecht sie auch sind, weil sie sich eben als ungeheuer nützlich für die Anhäufung von Kapital erwiesen haben. 

 K wisicKeynes glaubte, dass die allerwichtigste Frage auf dieser Welt lauten werde, wie man sein Leben gestalten soll und wie man von jenen »wunderbaren Menschen« lernen kann, »denen es gelingt, sich der Dinge ganz unmittelbar zu erfreuen, wie die Lilien auf dem Felde – sie arbeiten nicht, auch spinnen sie nicht.« 

Leider hat sich Keynes bei alledem von Grund auf geirrt. Der starke Anstieg unseres Wohlstands hat keineswegs zu der allgemeinen Erkenntnis geführt, es sei nun an der Zeit, alles etwas langsamer anzugehen und darüber nachzudenken, wer wir sind und was wir uns vom Leben erwarten. Das ist besonders heute sehr deutlich zu erkennen, nach dem großen wirtschaftlichen Zusammenbruch. Manchmal, wenn man auf Reisen ist und sein Ziel schließlich erreicht, sieht man plötzlich das, was unterwegs passiert ist, mit völlig anderen Augen. Im Rückblick erkennt man, dass man sich hier und dort verirrt hat, ohne es zu bemerken, und manchmal auf dem richtigen Weg war, obwohl man glaubte, auf dem falschen zu sein, und vielleicht denkt man auch, die ganze Reise habe sich nicht gelohnt oder man hätte alles anders gemacht, wenn man damals schon gewusst hätte, was man heute weiß. 

Das ist der Punkt, an dem wir nun angelangt sind, zu Beginn des zweiten Jahrzehnts unseres neuen Jahrtausends, inmitten der Nachwirkungen der Kreditkrise. Hier stehen wir nun und blicken zurück, während uns bewusst wird, welchen Weg wir gekommen sind und dass wir uns entscheiden müssen, was wir von all dem halten sollen. Im Rückblick wird uns klar, dass wir in wirtschaftlicher Hinsicht ein goldenes Zeitalter durchlebt haben. Doch dieses goldene Zeitalter entpuppte sich als unecht. Es gründete auf Schulden und einer nicht aufrecht zu erhaltenden Kreditblase und wurde von einem Finanzsystem gestützt, das, wie sich herausstellte, Risiken aufgrund wahnsinniger Fehlkalkulationen einging – aber damals wussten wir das alles nicht. Die meisten von uns hatten sogar keine Ahnung, dass es sich überhaupt um ein goldenes Zeitalter handelte; wir wussten nicht, dass viele von uns gerade die besten wirtschaftlichen Zeiten unseres Daseins durchlebten. Ich wünschte, irgendjemand hätte uns darauf aufmerksam gemacht, hätte uns gesagt, dass es uns noch nie zuvor so gut ging. Wenigstens hätten wir dann einen Bezugspunkt gehabt, etwas, dem wir hätten widersprechen können und das uns gezwungen hätte, über den Boom nachzudenken, den wir gerade erlebten. Hätten wir dann immer noch so viel Zeit damit vergeudet, uns mit billigen Krediten den Hals vollzustopfen? Wären wir dann immer noch so gedankenlos, so verschwenderisch, so habgierig gewesen? 

In dieser Hinsicht kann Island anderen Ländern, die in der Krise stecken, ein Beispiel und Vorreiter sein. Der isländische Taxifahrer, der damals zu mir sagte: »Das waren 30 oder 40 Leute und jetzt muss das ganze Land dafür bezahlen«, sprach nichts als die Wahrheit: In Island wie auch anderswo war es tatsächlich nur eine verschwindend kleine Minderheit, die direkt für den finanziellen Mumpitz verantwortlich war, der die Krise auslöste. Und tatsächlich müssen alle anderen die Rechnung bezahlen. Aber es gibt noch ein fehlendes Glied in der Kette: Viele von uns haben sich in den guten Zeiten viel zu sehr von der allgemeinen Euphorie mitreißen lassen. 

Kreditblasen und Vermögenspreisblasen passieren nicht einfach nur so, ohne dass die Leute sich daran beteiligen. Sie nehmen Kredite auf und geben Geld aus, spekulieren darauf, dass die Vermögenswerte steigen, und ignorieren die ewig wahre, auf ewig unbeliebte Regel, dass alles, was aufsteigt, irgendwann auch wieder auf den Boden kommen muss. Was in der öffentlichen Diskussion der Krise fehlt, ist jemand, der darauf hinweist, in welchem Maße wir selbst für das Geschehene verantwortlich sind, weil wir zugelassen haben, dass unsere Regierungen sich so verhalten, un Kverst, d weil wir habgierig und dumm waren. 

Nicht nur die Banker haben sich der Habgier, der Kurzsichtigkeit und geradezu märchenhafter Vorstellungen vom Wesen der Wirtschaft schuldig gemacht. Zusätzlich zu unseren überstrapazierten Hypotheken bringen wir Briten es auf die Hälfte aller europäischen Kreditkartenschulden. Die Branche hat ihr Möglichstes getan, um uns anzustacheln, und dennoch ist diese Sachlage zutiefst erschreckend. Auch wenn es uns gelegen käme, allein den Banken die Schuld zu geben, die jegliche Kreditvergabe viel zu einfach machten, steht doch die übrige britische Gesellschaft genauso in der Verantwortung. 

Wir waren wie besessen von unseren Immobilienpreisen, fühlten uns reicher, als das gut für uns war, liehen uns Geld, das wir nicht hatten, verschleuderten es für irgendwelchen Schrott und jetzt, da uns der Niedergang eingeholt hat – eine Entwicklung, die unvermeidlich war –, suchen wir uns einen anderen, dem wir die Schuld zuschieben können. Tja – schade aber auch. Die Banker tragen große Schuld, aber wir sind keineswegs frei davon. Und das ist gut so, denn schließlich müssen wir ja auch die Rechnung bezahlen. 

Mrs Thatcher setzte einen Prozess in Gang – und die Labour-Partei führte ihn fort –, bei dem sich der wirtschaftliche Schwerpunkt auf die Finanzindustrie verlagerte, und zwar auf Kosten anderer Bereiche der Gesellschaft. Man kann diese Politik ablehnen (was ich persönlich durchaus tue), aber genauso schädlich für Großbritannien war die Hegemonie ökonomischen oder quasi-ökonomischen Denkens. Ökonomische Metaphern wurden auf alle Aspekte des heutigen Lebens angewandt, was besonders für solche Disziplinen galt, wo sie überhaupt nichts zu suchen hatten. In Bereichen wie Bildung, Chancengleichheit, Gesundheitswesen, Arbeitnehmerrechte, beim Gesellschaftsvertrag und in der Kultur sollte es zuallererst immer um Werte und Prinzipien gehen, und dann erst um die Kosten und darum, was eine Gesellschaft sich leisten kann. Während der letzten 20 oder 30 Jahre wurde das in Großbritannien vollkommen verkehrt herum gehandhabt. Es gab eine Art umgekehrte Übernahme, bei der mit einem Mal die Wertvorstellungen der City die gesamte britische Gesellschaft dominierten. 

Wir müssen unbedingt allgemein akzeptieren, dass dieses Modell gescheitert ist, in dem alle Bremsen gelöst wurden, in dem Prinzipien galten wie: dereguliere oder stirb; wer nicht privatisiert, stagniert; nur Flaschen essen zu Mittag; Gier ist gut; was dem Finanzsektor nützt, nützt auch der übrigen Wirtschaft; entlasse die schwächsten 10 Prozent; Bonuszahlungen um jeden Preis; was man nicht messen kann, ist nicht real – dieses Modell hat sich ausgehend von der City auf die Regierung ausgedehnt und durchdrang von dort aus die gesamte britische Kultur, bis schließlich die Idee des Wertes durch die Idee des Preises ersetzt wurde. 

Als die Kreditkrise ihren Anfang nahm – nach der ersten Welle der Panik und dem Moment, als Bush seinen berühmten Ausspruch »this sucker could go down« losließ –, da dachte ich noch, es würde nun eine allgemeine Neubewertung unserer Lage stattfinden. Wir würden nicht nur auf das letzte Jahrzehnt der guten Zeiten zurückblicken und darüber nachdenken, sondern auch die Frage stellen, was sich unsere Gesellschaften zum Ziel gesetzt haben, wo uns der Kapitalismus hingebracht hat und ob wir auch weiterhin so hart arbeiten wollen wie bisher, nur um immer weiter einer sich beständig am Horizont verflüchtigenden Vision von Zufriedenheit hinterherzujagen. Man nennt es die »hedonistische Tretmühle«: Während man mehr und mehr Besitztümer anhäuft, rückt die Vorstellung von dem, was Glück bedeutet, stets gerade eben außer Reichweite. Es ist immer die nächste Gehaltserhöhung, der nächste Einkauf, der nächste Ort, an den man zieht, oder der nächste Fer K nmmer dienaufenthalt, der einen glücklich machen wird. 

Die Kreditkrise hätte man zum Anlass nehmen können, genau darüber nachzudenken. Wir Menschen im Westen können etwas tun, wozu in der Geschichte bisher noch kein Volk imstande war: Wir können der Welt zeigen, dass wir wissen, wann wir genug haben. Während dem Planeten die Ressourcen ausgehen – was hauptsächlich darauf zurückzuführen ist, dass alle einen ähnlichen Lebensstil anstreben, wie wir ihn im Westen genießen –, hätte diese Erkenntnis das Potential, die Welt zu retten. 

Ich glaube nicht, dass dieser Moment der Erkenntnis je kommen wird. Das liegt hauptsächlich daran, dass wir zwar nach globalen und historischen Maßstäben reich sind, wir uns aber durchaus nicht so fühlen. Und selbst wenn unsere Existenzgrundlagen nicht von der Rezession und dem allgemeinen wirtschaftlichen Abschwung bedroht sein sollten, so stehen wir doch alle im Begriff, uns erheblich ärmer zu fühlen als zuvor. Das liegt daran, dass wir in den westlichen Industriestaaten – um mal einen wirtschaftswissenschaftlichen Fachterminus zu benutzen – geliefert sind. Überall kämpfen Wirtschaftssysteme verzweifelt ums Überleben. Weil niemand Geld ausgibt, geraten sogar relativ unschuldige Staaten wie Deutschland, mit relativ niedrigem Schuldenstand und mit Arbeitskräften, die tatsächlich noch etwas herstellen, in Schwierigkeiten. 

Im übrigen Europa ist die Lage noch viel kritischer und verschlimmert sich täglich. Es gibt eine solche Flut von wahrhaft grauenerregenden statistischen Daten, dass man gar nicht weiß, wo man anfangen soll. Das vielleicht schlimmste Beispiel findet sich in Spanien, wo sage und schreibe 50 Prozent der jungen Menschen im jobfähigen Alter unter 25 arbeitslos sind. Kann eine hochentwickelte Gesellschaft ein solch hohes Maß an Arbeitslosigkeit überhaupt tragen, ohne daran zu zerbrechen? Das werden wir wohl bald erfahren. 

Ich bin überzeugt, dass solche Phänomene in Zukunft zu immer mehr Wut und Ärger führen werden. Auch hier kann man Island als Vorreiter bezeichen: Dort führte die Blindheit der Regierung gegenüber den Folgen ihrer eigenen Politik schließlich zur sogenannten »Topfdeckelrevolution«, bei der die Menschen so lange vor dem Parlamentsgebäude auf ihrem Kochgeschirr trommelten, bis die Regierung zurücktrat und Neuwahlen ausrief. Seitdem hat es sowohl in den USA als auch überall in Europa Regierungswechsel gegeben, von Irland über Großbritannien bis hin zu den Niederlanden, Frankreich, Spanien, Portugal, Italien, Finnland, der Slowakei, Slowenien und noch einigen anderen Ländern. Nur Deutschland bildet eine auffallende und zunehmend einsame Ausnahme. 

Während man sich bemüht, die von der Krise verursachte Zeche zu bezahlen, werden insbesondere die immer weiter steigenden Steuern und der Wegfall von Arbeitsplätzen und staatlichen Dienstleistungen dazu führen, dass sich bei den Menschen stetig und unaufhaltsam immer mehr Wut anstaut. Ich bin mir nicht ganz sicher, gegen wen sie sich richten wird: Ich hoffe, das werden die verantwortlichen Instanzen sein, aber ich würde nicht darauf wetten. Der Volkszorn ähnelt einem Gewitter, denn er neigt dazu, seine Energie auf jeden zu entladen, der das Pech hat, zur falschen Zeit am falschen Ort zu sein und in irgendeiner Form herauszuragen. 

***

Fassen wir zusammen: Auf einen riesigen nicht-regulierten Boom, dessen Erträge fast ausschließlich direkt in private Taschen wanderten, folgte ein gigantischer Zusammenbruch, dessen Verluste der Gesellschaft aufgebürdet wurden. Dass die Welt so funktionieren sollte, hat sich wirklich niemand gewünscht. Anhänger des freien Marktes finden das genauso abscheulich wie Sozialdemokraten oder überzeugte Linke. Ab Kgterklich ner es scheint niemand mit anderen Modellen aufzuwarten, mit Alternativen: Dort, wo früher einmal die Kampfansagen der Linken ertönten, gibt es nun ein ideologisches und theoretisches Vakuum. 

Der Kapitalismus hat keinen globalen Widersacher mehr, und das ausgerechnet in dem Moment, in dem er ihn am bittersten nötig hätte. Vielmehr hat der Kapitalismus nun einen tödlichen Gegner gefunden; das Problem ist nur, dass dieser Gegner der Kapitalismus selbst ist. Im Verlauf der letzten 15 Jahre hat es das Long-Term-Capital-Management-Debakel gegeben; einen beispiellosen systembedrohenden Zusammenbruch, der durch fehlerhafte Rechenmodelle ausgelöst wurde; die Enron-Pleite – eine nie zuvor dagewesene Bloßstellung eines enorm großen und enorm angesehenen Unternehmens, das sich im Wesentlichen als ein einziger Bilanzschwindel herausstellte; und nun die Kreditkrise, die ihrerseits eine beispiellose, aus sich selbst heraus erzeugte Finanzimplosion war. 

Es ist nicht zu übersehen, dass diese Schreckensmomente immer größer und unmittelbarer werden und in immer kürzeren Zeitabständen eintreten. Diesen Schluss müssen wir ziehen, denn er umschreibt die simple Realität der immer umfangreicher und schneller werdenden globalen Kapitalbewegungen. Warum sollten nicht auch die Schreckensmomente immer größer werden, wenn das auch für alles andere gilt? Das Problem ist nur, dass die westliche und auch die ganze übrige Welt solche Zusammenbrüche wie den gegenwärtigen nicht noch einmal verkraften kann – heute nicht und wohl auch nicht in der kommenden Generation. 

Vor ungefähr 20 Jahren sagte der visionäre Klimawissenschaftler James Lovelock, die Welt brauche unbedingt so etwas wie einen kleinen Herzinfarkt. Er erklärte damals, ein solcher Vorfall habe oft sehr heilsame Folgen für das Leben eines Menschen, denn er zwinge ihn, den Tatsachen ins Auge zu schauen und sich einen gesünderen Lebensstil anzueignen. Unser Planet brauche einen ähnlichen Warnschuss, damit der Menschheit bewusst werde, was sie mit ihm angestellt hat. 

Die Erde hat ihren kleinen Herzinfarkt noch nicht bekommen, aber der Kapitalismus schon, und zwar in Gestalt der Kreditkrise. Durch diesen Vorfall haben wir alle die Chance, uns selbst, unser Bankensystem und unsere Politiker einmal gründlich unter die Lupe zu nehmen und etwas zu verändern. Auf politischer Ebene gibt uns das die Gelegenheit, darauf zu bestehen, dass unsere Regierungen die Regeln ändern, damit so etwas wirklich und wahrhaftig nie wieder geschehen kann – denn wenn auch nur die geringste Möglichkeit besteht, dass es wieder geschieht, dann wird es auch geschehen. Das liegt in der Natur der zeitgenössischen Märkte. Andernfalls wäre es ganz so, als würden wir uns nach besagtem kleinen Herzinfarkt selbst aus dem Krankenhaus entlassen und das sofort mit einer Packung Zigaretten, einer Flasche Tequila, einem Riesenburger und einer gigantischen Portion Fritten feiern. 

Die Siegesparty des freimarktwirtschaftlichen Kapitalismus dauerte zwei Jahrzehnte, aber nun ist es an der Zeit, das Tempo zu verlangsamen, zur Ruhe zu kommen und Wege zu finden, wie man die Finanzindustrie wieder zu etwas machen kann, das der übrigen Gesellschaft dient, statt sie auszurauben. 

Und das Maß unserer individuellen Verantwortung spielt dabei eine ebenso große Rolle. Wir müssen anfangen, darüber nachzudenken, an welchem Punkt wir genug haben – genug Geld, genug Besitztümer – und ob wir die Dinge, von denen wir glauben, wir bräuchten sie noch zusätzlich zu dem, was wir bereits haben, wirklich brauchen. In einer Welt, der die Ressourcen ausgehen, kann man die wichtigste ethische, politische und ökologische Idee mit einem einzigen, simplen Wort zusammenfassen: »Genug«. 
 


Epilog

Beginnt man als Außenseiter, sich für die Welt des Geldes zu interessieren, dann fällt einem sehr schnell auf, dass die meisten Vorkommnisse, die der Öffentlichkeit Sorgen bereiten und über die sie sich aufregt, von den Insidern der Branche als reine Routine angesehen und nicht im Geringsten beachtet werden. Man denke nur an die riesigen Summen, die den Bankern gezahlt werden, oder die Verheerung, die das sogenannte »heiße Geld« anrichtet, das mit einem einzigen Mausklick um den Globus katapultiert wird und nach Belieben ganze Industriezweige oder Wirtschaftssysteme zerfetzt. Für Finanzmenschen sind solche Phänomene völlig selbstverständlich und werden einfach hingenommen. Und das wird auch so bleiben, es sei denn, irgendjemand heckt einen genialen Plan aus, wie wir hingehen und auf einem anderen Planeten ein ganz neues Finanzsystem erschaffen können. 

Alle Jubeljahre einmal geschieht jedoch etwas, das die Verhältnisse auf den Kopf stellt und den Bankern noch größere Angst einjagt als uns Normalsterblichen. Das passierte beispielsweise im Herbst 2007, als die Kreditkrise ihren Anfang nahm, und es geschieht auch heute wieder. Verantwortlich dafür ist die Eurokrise bzw. die Gefahr, dass die wirtschaftlichen Schwierigkeiten, mit denen die 17 Mitgliedstaaten der Eurozone zu kämpfen haben, die Europäische Union zum Auseinanderbrechen bringen könnten. Diese Aussicht hätte man früher einmal für die Hirngespinste eines Schwarzsehers gehalten. Heute aber betrachten auch vernünftige Menschen diese Möglichkeit als gar nicht mal so abwegig – und falls es wirklich dazu käme, dann würde das auf dem Finanzmarkt zu solch dramatischen Verwerfungen führen, dass einem der Bankrott von Lehman Brothers im Vergleich dazu wie eine Fahrt im Vergnügungspark vorkäme. 

Das momentan auf den Finanzmärkten beliebteste Klischee verkündet, dass man nun »Neuland betrete«. Aber die Vorstellung, die gegenwärtige Krise sei eine völlig neue Entwicklung, ist in mehr als einer Hinsicht falsch. Ein Großteil des Gebiets, um das es sich hier dreht, ist nur zu gründlich kartographiert worden. Die drei auffälligsten Eigenschaften dieser Krise sind genau die gleichen wie die, mit denen wir es seit dem Herbst 2008 zu tun haben, weil es sich hier genau genommen um ein und dieselbe Krise handelt. Deren wichtigste Merkmale sind Verschuldung, politisches Versagen und die strukturelle Zerrüttung des Bankensystems. Diese Merkmale sind eng miteinander verknüpft; man könnte sogar sagen, es handele sich auch bei ihnen letztendlich um ein und dasselbe Phänomen. Die allgemeine Vertrauenskrise beruht auf den miserablen Wirtschaftsdaten der Industriestaaten. Die Menschen gelangen allmählich zu der Überzeugung, die Welt werde es nicht schaffen, sich wieder von der Schuldenkrise zu erholen, die durch den Crash von 2008 ausgelöst wurde. 

Ohne Wirtschaftswachstum werden die betroffenen Länder große Schwierigkeiten haben, ihre Schulden zu bezahlen – Schulden, die sie zum größten Teil vom globalen Bankensystem übernommen haben, um zu gewährleisten, dass es solvent blieb. Das hat die Eurozone in die größten Schwierigkeiten gebracht. Die Geschichte des Euro hat sich in eine Richtung entwickelt, die von Anfang an vorauszusehen war, nämlich mitten hinein in eine große Unsicherheit, die sich wie eine Epidemie ausgebreitet hat. 

Als man den Euro einführte, geschah dies mit einem schwerwiegenden demokratischen Defizit. Aber das kümmerte die verantwortliche europäische Elite nicht, denn sie war überzeugt, sie befinde sich auf einem ihr vorherbestimmten Weg. Offenbar glaubte man damals, die neue Währung werde ganz von allein zu einer Annäherung der verschiedenen Wirtschaftssysteme, Institutionen, Bankengesetze, fiskalpolitischen Vorgehensweisen und natio Ssenin zu einenalen Kulturen führen. Die Währung hatte zwar eine eigene Bank, aber keine eigene Regierung oder Gesetze, abgesehen von den angeblich verbindlichen Finanzvorschriften, gegen die die teilnehmenden Regierungen sofort und in aller Öffentlichkeit verstießen, ohne dass dies irgendwelche Konsequenzen oder Sanktionen nach sich gezogen hätte. Das System verfügte über keinerlei Vollstreckungsmechanismen, kein Realitätsprinzip, wenn man einmal von dem Wert des Euro auf den internationalen Devisenmärkten und dem Rating der Euro-Staatsanleihen absieht. 

Das weitverbreitete Gefühl einer drohenden Katastrophe gründet vor allem auf der Überzeugung, dass die europäischen Banken in viel größeren Schwierigkeiten stecken, als irgendjemand zuzugeben bereit ist. Diese Überzeugung ist jedoch in der »angelsächsischen« Welt schon seit einiger Zeit sehr verbreitet. Ich kann von Glück sagen, dass ich kein Händler am Finanzmarkt bin, denn ich hätte im Jahr 2009 ein ums andere Mal mein letztes Hemd verloren – ich wäre vor die Hunde gegangen, wie man so schön sagt –, denn ich hätte alles, was ich besaß, gegen den Euro gewettet. Ich war nämlich überzeugt, dass die europäischen Banken genauso pleite waren wie die angelsächsischen, mit dem einzigen Unterschied, dass sie es noch nicht zugegeben hatten. Sie haben es bis heute nicht zugegeben. Diese Tatsache erregte den ziemlich unverhohlenen Zorn Gordon Browns, dem er in einem Zeitungsartikel der Herald Tribune Luft machte. »Bei dem ersten Treffen der Regierungschefs der Eurozone, das unmittelbar nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im Oktober 2008 stattfand, war ich persönlich zugegen«, schrieb er dort. Und weiter hieß es: 

Ich erklärte den Anwesenden, die europäischen Banken seien um Milliardenbeträge unterfinanziert und ihr möglicher Zusammenbruch gefährde die gesamte Europäische Union – schließlich ist der Kapitalismus ohne Kapital undenkbar. 

Ich erinnere mich noch genau an die skeptischen Blicke, als ich erklärte, die europäischen Banken seien in der Tat anfälliger als die amerikanischen, ihre Leverage Ratio liege sehr viel höher und sie seien wesentlich abhängiger von kurzfristiger massiver finanzieller Unterstützung. Immerhin war ja die Hälfte aller in Amerika emittierten toxischen Subprime-Papiere von leichtsinnigen europäischen Finanzinstituten gekauft worden. Und es war noch viel schlimmer – wie wir in der Zwischenzeit feststellen mussten –, denn je größer die Probleme der europäischen Banken waren, desto unzureichender war ihr Versicherungsschutz, desto gefährlicher ihre Leverage Ratio und desto bedrohlicher daher auch das Risiko, das uns allen daraus erwuchs. 

Doch auch als sich die Krise immer mehr verschärfte, war es ungemein schwierig, die europäischen Staatschefs davon zu überzeugen, dass sie keinesfalls nur die angelsächsische Welt betraf. Weil sie sich einredeten, das Problem sei allein fiskalpolitischer Natur, haben sie es versäumt, geeignete Maßnahmen zu ergreifen. 

Brown hatte recht. Wie sehr, das wurde erst später, am 16. August 2011 deutlich, am selben Tag, an dem auch sein Artikel erschien. Mittlerweile waren Investoren, die der Entwicklung von Bankaktien skeptisch gegenüberstanden, zu Leerverkäufen übergegangen. »Leerverkäufe« sind ein weiterer Punkt auf der langen Liste von Finanzpraktiken, die einem Laien als vollkommen skurril erscheinen, für die Insider jedoch Routineerscheinungen der modernen Märkte sind. Ein Leerverkäufer leiht sich Aktien und verkauft diese dann weiter, mit der Absicht, sie später zu einem günstigeren Preis zurückzukaufen, um sie dann dem Leihgeber zurückzugeben und den dabei entstandenen Profit einzustreichen. Sagen wir, um mal ein rein hypothetisches Beispiel zu geben, Sie wären zu der Überzeugung gelangt, das S ge, um ss Rupert Murdochs Firma News Corporation überbewertet ist, weil – ach, keine Ahnung, ich erfinde einfach mal etwas – weil der gesamte Führungsstab im Begriff steht, ins Gefängnis zu wandern. Der gegenwärtige Preis einer Aktie ist 15,80 Dollar und Sie denken, dass er auf 10 Dollar fallen wird. Also suchen Sie sich einen bereitwilligen Leihgeber, von dem Sie sich 1 Million Aktien borgen, mit der Vereinbarung, sie zu einem festgesetzten Datum zurückzugeben. Dann verkaufen Sie die Aktien. Man beachte, dass dieser Verkauf keineswegs neutral ist: Indem Sie den Markt mit 15,8 Millionen Dollar an News-Corp-Aktien fluten, leisten Sie einen aktiven Beitrag dazu, dass die Kurse fallen. 

Kritiker der Leerverkäufe weisen gern darauf hin, dass dies einer Form von Marktmanipulation gleichkommt – und die ist illegal. Ein Leerverkäufer schließt nicht einfach nur auf eine bestimmte Entwicklung eine Wette ab, er (und für gewöhnlich ist es ein Er) versucht, diese Entwicklung aktiv herbeizuführen. Wie dem auch sei, es vergehen ein paar Monate, die News-Corp-Manager werden zahlreicher Vergehen überführt, die Aktienkurse purzeln auf 10 Dollar herab, Sie kaufen die 1 Million Aktien zurück  das nennt man »Eindecken« des Leerverkaufs – und geben diese dann wieder an den Leihgeber zurück.25
Sie haben nun von der Differenz zwischen 15,8 Millionen Dollar, also dem Betrag, den Sie eingenommen haben, als Sie die Aktien verkauften, und 10 Millionen Dollar, dem Betrag, den es Sie gekostet hat, sie zurückzukaufen, profitiert: 5,8 Millionen Dollar. Gute »Arbeit«, kann man da nur sagen, falls es Ihnen gelingen sollte, einen solchen Deal abzuschließen. 

Ein großer Teil der Leerverkäufe wird von Hedgefonds getätigt. Im Fall der Eurokrise nahmen diese mit den Leerverkäufen ganz bestimmte Banken ins Visier, insbesondere solche aus Europa, die ihrer Ansicht nach unterkapitalisiert waren, wie schon von Gordon Brown oben dargelegt. (Nur weil Hedgefondsmanager böse Finanzhaie sind, muss das nicht heißen, dass sie im Wesentlichen falsch liegen.) Die europäischen Staaten reagierten in altbekannter Manier, nämlich indem sie ein zeitweiliges Verbot von Leerverkäufen in Frankreich, Belgien, Italien und Spanien aussprachen – ein nicht gerade subtiler Hinweis auf die Standorte der Banken, die ins Kreuzfeuer geraten waren. Es hat die Märkte noch nie besonders beeindruckt, wenn man sie als Spielverderber zu brandmarken versucht, und die missliche Lage der Banken verschlimmerte sich weiter. 

Die Daten der Europäischen Zentralbank geben die Geschichte noch am besten wieder: In nur einer Woche stellte sie 22 Milliarden Euro an Rettungsgeldern zur Verfügung. Die Hilfe für eine einzige Bank (die hier ungenannt bleiben soll) belief sich auf 500 Millionen Dollar. Die EZB kann Kredite einer solchen Größenordnung nicht unbegrenzt vergeben, aber die ungeheuren Summen waren deshalb nötig geworden, weil andere Banken den ins Schlingern geratenen Instituten kein Geld mehr leihen wollten – und wenn Banken Angst haben, anderen Banken Geld zu leihen, dann ist das nicht nur das, was die Kreditkrise verursacht hat, vielmehr war das die Kreditkrise. 

Am 16. August 2011 trafen sich Nicolas Sarkozy und Angela Merkel zu einer Krisensitzung – es war beileibe nicht die erste und wird mit Sicherheit auch nicht die letzte derartige Sitzung sein –, um zu entscheiden, was man in der Eurokrise unternehmen solle. Im Anschluss an die Besprechung hielten sie eine Pressekonferenz ab, auf der sie zahlreiche Plattitüden von sich gaben, im Sinne von: Europa müsse seine »wirtschaftspolitische Steuerung« verbessern, gingen aber ansonsten auf keinerlei Einzelheiten ein. Dabei schlossen sie die beiden einzigen Maßnahmen, die geholfen hätten, sehr genau und explizit aus: die  Szit keineSchaffung von »Eurobonds«, also Schuldverschreibungen, die von der gesamten Wirtschaftskraft aller Länder innerhalb der Eurozone gedeckt werden, und die Erweiterung des 440 Milliarden Euro umfassenden europäischen Rettungsschirms, der EFSF (European Financial Stability Facility oder auch Europäische Finanzstabilisierungsfazilität). Die Gründe sind leicht zu verstehen: Sie hatten einzig und allein mit dem Wunsch zu tun, sich im eigenen Land nicht unbeliebt zu machen, indem man den verschuldeten und hart mit der Krise ringenden südeuropäischen »Club Med«-Ländern weitere Hilfestellungen leistete. 

Unglücklicherweise ist eine solche Tatenlosigkeit, wie Merkel und Sarkozy sie zeigten, der sicherste Weg in eine Katastrophe. Alle Welt weiß, dass Eurobonds mittelfristig der einzige Weg aus der Eurokrise sind; und was die Höhe weiterer kurzfristig notwendiger Bailouts angeht, so belief sich Gordon Browns Schätzung auf 2 Billionen Euro. Dieser Betrag, so sagte er, »hätte die Märkte vielleicht überzeugen können, dass Europa wirklich und wahrhaftig zum Handeln entschlossen ist«. Umfassende, nachhaltige und erkennbar unbeeinflussbare Regierungshilfen in dem von Brown genannten Rahmen sind das Einzige, was die Spekulanten, Hedgefonds und das »heiße Geld« abschrecken würde. Stattdessen geschieht jedoch – gar nichts. Die Märkte gaben ihre Meinung dazu auf die einzige Weise ab, die ihnen zur Verfügung stand, was wiederum zur Folge hatte, dass die EZB am 17. August 2011 weitere Kredite über 9−10 Milliarden Euro an gefährdete Banken gewähren musste. 

Es ist genau dieser Mangel an politischer Entschlossenheit, sowohl in der EU als auch in den USA, der dazu führt, dass die ökonomische Landschaft immer mehr den Verhältnissen in den dreißiger Jahren ähnelt. Der Wissenschaftszweig der Makroökonomie entwickelte sich aus den Untersuchungen, die Wirtschaftswissenschaftler zur Großen Depression anstellten. Man wollte verstehen, was passiert war, und verhindern, dass solche Ereignisse sich wiederholen. Deshalb ist es auch so deprimierend, mitansehen zu müssen, wie die Industriestaaten einer neuerlichen Rezession nicht nur schlafwandlerisch entgegengehen, sondern aktiv eine politische Strategie verfolgen, die eine solche Entwicklung nahezu unvermeidlich macht. Die Regierungen können unmöglich gleichzeitig ihre Ausgaben einschränken und ihr Wirtschaftswachstum ankurbeln: Das widerspricht ganz einfach dem gesunden Menschenverstand. Das Problem hat zum großen Teil mit dem Gebrauch einer fehlerhaften Metapher zu tun, nämlich der eingängigen Vorstellung, dass in einem Haushalt die Ausgaben die Einnahmen nicht übersteigen dürfen. Aber Regierungen sind keine Privathaushalte, und die Annahme, man könne sich Wohlstand zusammensparen, lässt sich unmöglich von der Welt unserer persönlichen Finanzen auf die des Staates übertragen. Es ist nur zu offensichtlich, dass diese ganze Politik, zusammen mit der Weigerung, die Wirtschaft durch mehr Ausgaben anzukurbeln, weltweit zu Konjunkturverlangsamungen führt. Dadurch wurde auch die gegenwärtige Besorgnis auf den Märkten ausgelöst, und das rapide sinkende Vertrauen in die Regierungen hat zur Folge, dass sich deren Zwangslage immer weiter verschärft. Die Erwartung eines zweiten Abschwungs hat sich in den Köpfen festgesetzt und trägt unmittelbar dazu bei, dass dieser Abschwung auch eintritt. Die Zweifel, ob die Regierungen überhaupt in der Lage sein werden, ihre Schulden zurückzubezahlen, werden immer stärker, was das Vertrauen noch weiter untergräbt, und so weiter und so weiter. 

Es war schon zu Gründungszeiten der Eurozone offenkundig, dass man sie mit einer robusteren institutionellen Struktur und einer verbesserten Krisenvorsorge würde ausstatten müssen. Besonders deutlich wurde das nach dem Crash von 2008. Die Regierungen schufen zwar im Jahr 2010 den besagten EFSF, einen Rettungsschirm über 750 Milliarden S50  de Euro – wobei es sich im Grunde genommen um einen Bailout-Fonds handelt –, aber von einer Fiskalunion und von politischen Strukturen, die den finanziellen Strukturen entsprechen, ist man noch weit entfernt. Die Schaffung von Eurobonds, oder zumindest von Schuldverschreibungspaketen, die von der gesamten Eurozone gedeckt werden, wäre in diesem Zusammenhang ein wichtiges Signal. Das würde weniger wie ein Kredit der starken europäischen Volkswirtschaften an die schwachen aussehen (und es auch nicht sein), und es wäre darüber hinaus ein erster – und bei Bedarf leicht zurückzunehmender – Schritt in Richtung einer wie auch immer gearteten Form von Fiskalunion. 

Und was die Krisenplanung anbetrifft: Nun, wir sind im Begriff, das herauszufinden. Zweifellos wird man sich ausführlich mit der Möglichkeit eines Eurobankrotts auseinandergesetzt haben – und damit, wie man in einem solchen Fall die Folgen eindämmen und die Währung neu strukturieren oder eine Umschuldung vornehmen könnte. Zweifellos? Und falls ein Land gezwungen wäre, die Eurozone zu verlassen, weil es einfach seine Schulden nicht mehr bezahlen kann, wie würde das dann funktionieren? Eine solche Situation kann ein Land einfach nicht im Voraus bekanntgeben. Falls Griechenland nun verkünden würde, es steige aus dem Euro aus, würde jeder einzelne erwachsene Grieche zur nächsten Bank rennen, gehen oder kriechen und sein gesamtes Geld abheben – denn wenn die Menschen ihre Euros auf der Bank liegen ließen, dann würden diese in Drachmen umgewandelt, die nur etwa halb so viel wert sind. Der massenhafte Geldabzug würde dazu führen, dass alle Banken Griechenlands an ein und demselben Tag Pleite gingen. Die Regierung müsste als ersten Schritt auf dem Weg zu einer neuen Währung also einen »Bankfeiertag« erklären, das heißt, sie müsste alle Bankkonten einfrieren. Aber was wäre mit all den Schulden in Übersee, die immer noch in Euro denominiert sind? Die wären nun sofort doppelt so hoch, denn sie müssten in der abgewerteten Drachmen-Währung zurückgezahlt werden. Die Regierung hätte womöglich also gar keine andere Wahl, als all ihre Schulden für null und nichtig zu erklären. 

Das mag wie der sichere Weg in die Katastrophe klingen. Aber Argentinien geriet 2002 in Zahlungsverzug, fror das gesamte Bankwesen ein, erklärte seine Auslandsschulden für hinfällig und kappte seine Verbindung zum Weltwährungsfonds und dessen Hilfsgeldern – und seitdem ist es die am schnellsten wachsende Volkswirtschaft Südamerikas; ein Kontinent, der sich auch insgesamt gesehen nicht gerade über fehlendes Wirtschaftswachstum beklagen kann. Aber diese Strategie ist extrem riskant. Wenn ein Land sie nachahmen wollte, müsste es sehr viel Planungsarbeit in die Sache stecken, vor Ort wie auch in den ausländischen Staatskanzleien. 

Allmählich sieht es so aus, als sei das günstigste Modell für den Verlauf der Dinge nach der Krise nur noch Makulatur. In dieser Version hätten sich die Regierungen irgendwie durchgewurstelt, bis die Wirtschaft wieder zu wachsen begonnen hätte; sie hätten auf dem Weg dorthin die öffentlichen Ausgaben gekürzt, wären dann in den Genuss der schon erwähnten Konjunkturerholung gekommen, die meistens einer Rezession auf dem Fuß folgt, und schließlich hätten alle Industriestaaten mit ihrer Party weitermachen können, so wie sie es im Jahr 2006 taten. Zwar klaffte auch bei diesem Modell ein großes Loch in der Mitte, dort, wo eigentlich eine Reform des Finanzsektors hätte stattfinden sollen, aber das ist ohnehin egal, denn es sieht nun so aus, als würde es gar nicht erst in Kraft treten. Die nächste Version der Ereignisse – diejenige, auf die wir im Augenblick zusteuern – sollte man vielleicht weniger das zweitbeste Szenario als vielmehr das zweitgeringste Übel nennen. Sie orientiert sich an dem, was in anderen Teilen der Welt während der letzten Jahrzehnte geschehen ist, von La Sn ibelteinamerika über Russland bis hin zu Südostasien. In all diesen Gebieten gab es Schuldenkrisen und darauffolgende wirtschaftliche Zusammenbrüche. Und überall haben sich die betroffenen Volkswirtschaften wieder erholt, wenn auch erst nach etwa zehn sehr harten Jahren allgemeiner ökonomischer Entbehrungen. In diesem Modell zahlt man die Schulden ganz allmählich ab, bringt die Wirtschaft sehr langsam und mühsam wieder ins Gleichgewicht und irgendwann steht man dann wieder dort, wo man stand, bevor die Blase platzte. Im Westen herrscht allgemein eine verdutzte Fassungslosigkeit bei der Vorstellung, dass diese Geschichte nun uns passiert und nicht denen; wie sich herausgestellt hat, ist es wesentlich leichter, diesen Zyklus aus Krise und langsamer Erholung hinzunehmen, wenn andere Leute ihn erdulden müssen; Leute, die im Idealfall sehr weit weg sind, in fernen Ländern, über die wir kaum etwas wissen. Aber im Augenblick sieht es so aus, als wären wir es, die genau diesen Kurs eingeschlagen haben. 

Aber wäre das so schlimm? Es wäre sicherlich ein recht bedeutungsvolles Kapitel im Niedergang der westlichen Welt; und es wäre auch den Menschen nicht egal, die hier im Westen leben. Aber im weitesten ökonomischen Sinne und aus historischer Perspektive wäre es letztendlich nur die Beschleunigung einer Entwicklung, die ohnehin längst im Gang ist. Verglichen mit China, Indien und anderen Entwicklungsländern sind wir auf dem besten Weg, in eine ökonomische Talfahrt zu geraten; ja, eigentlich sind wir schon mittendrin. China ist mittlerweile die zweitgrößte Volkswirtschaft der Welt. Ein Jahrzehnt des wirtschaftlichen Abschwungs würde diese Verlagerung von Reichtum und Macht in der Welt weiter vorantreiben und es wäre sicherlich kein Spaß, das hautnah mitzuerleben, aber aus global-historischer Perspektive wäre es vielleicht gar nicht mal so entscheidend für den weiteren Lauf der Dinge. Es wäre einfach nur die landschaftlich weniger reizvolle Straße in Richtung eines Ziels, das wir so oder so längst angesteuert haben. 

Besonders frustrierend wird dieser Prozess jedoch dadurch, dass die Maßnahmen, die man hätte ergreifen können, um jahrelange Stagnation zu verhindern, ziemlich naheliegend scheinen. Zuallererst müsste man einen mittelfristigen Plan aufstellen, der Wachstumsanreize setzt und höhere Ausgaben vorsieht, um die Konjunktur anzukurbeln. Im Rahmen dieses Plans müsste man die Sparmaßnahmen, die Ausgabeneinschränkungen und die Haushaltskonsolidierung auf später verschieben, auf einen Zeitpunkt, an dem das Wachstum gegriffen hat. Dann müsste man einen weltweiten Konsens zur Reform des Finanzsystems finden. Ein solcher Plan müsste auf internationaler Ebene koordiniert werden, und es wäre gut möglich, dass er auch eine Verlagerung in Richtung eines »utility model« (eines Versorgungs- oder Dienstleistungsmodells) im Bankwesen mit sich bringt. 

Ein solches Modell würde bedeuten, dass das Bankwesen nach dem Vorbild der Versorgungsunternehmen, zum Beispiel der Wasserversorgungs- oder Elektrizitätskonzerne, reformiert wird. Die Bedeutung und Funktion solcher Unternehmen für das Allgemeinwohl ist unverkennbar und zum Schutz der öffentlichen Interessen sind sie denn auch zahlreichen Verordnungen und Regulierungen unterworfen. Sie sollen zwar auch für Investoren profitabel sein, aber Art und Höhe dieser Profite werden im Endeffekt von der Regierung bestimmt. Es werden ganz klare Regeln aufgestellt, wie das Unternehmen zu führen ist, was es tun darf und was nicht, und auch, zumindest ungefähr, wie viel Geld es verdienen darf. Viele kasinoähnliche Aktivitäten, die die Banken derzeit noch betreiben – von denen die meisten Nullsummenspiele ohne jeden öffentlichen Nutzen sind, bei denen eine gegen die andere Seite wettet und eine gewinnt, während die andere verliert –, wären dann verboten. 

Oder  Sze=e Seiman könnte, wie es der Wirtschaftswissenschaftler Ha-Joon Chang von der Universität Cambridge vorschlug, die Finanzpraktiken den gleichen Regulierungen unterwerfen wie Drogen: Neue Produkte werden grundsätzlich erst einmal verboten, es sei denn, es lässt sich beweisen, dass sie harmlos sind. Wir haben gerade eben noch genug Zeit, um einen solchen Kurswechsel vorzunehmen, bevor alles zu spät ist. Aber ich fürchte, der Westen hat sich derart in die Ideologie der Ausgabenkürzung um jeden Preis verbissen, und die Angst der Politiker vor den Banken sitzt so tief, dass die mühsame, zehn Jahre währende Plackerei durch ein wirtschaftliches Jammertal sehr viel wahrscheinlicher ist. 

Die breite Öffentlichkeit, die gezwungen ist, die Sache aus der Froschperspektive zu betrachten, empfindet bei dieser neuen Entwicklung der Wirtschaftskrise ein Gefühl der Fassungslosigkeit. Diese Haltung ist mir sowohl in Island als auch in Irland, Spanien, Frankreich und Großbritannien begegnet: Die Menschen dort werden von Verständnislosigkeit, Entfremdung und absoluter Hilflosigkeit überwältigt. Sie haben das Gefühl, ökonomisch und politisch so gut wie gar nichts bewirken zu können und kaum noch Kontrolle über ihr eigenes Leben zu haben. Während der Boom-Jahre hat ihnen niemand gesagt, dass diese Blase sich nicht ewig halten konnte, oder man tat es erst, als es längst zu spät war. Die kollektive Eigendynamik einer Kultur übt auf fast alle Menschen eine erdrückende Wirkung aus. Und das gilt besonders für all jene Bereiche, in denen es um wirtschaftliche Abläufe geht. Wie sich immer wieder herausgestellt hat, ist es nur allzu leicht, die Menschen bei Geldangelegenheiten irrezuführen, sowohl den Einzelnen als auch die Masse, denn sobald es ums Geld geht, haben die meisten von uns in der Regel keine Ahnung, was wir da gerade tun. Die logische Folge ist, dass sich die gesamte westliche Welt bei der Schuldenfrage selbst in die Irre geführt hat, und der einzige Weg, der uns aus dieser Situation wieder herausführt, geht unablässig steil bergauf. 

Es gibt besonders ein Land, in dem die Trennung persönlicher, politischer und ökonomischer Angelegenheiten eine akute Bedrohung für die weltweite Wirtschaftsordnung darstellt, und das ist Deutschland. Wirtschaftswissenschaftler sprechen in diesem Zusammenhang von »Ungleichgewichten auf makroökonomischer Ebene« und meinen damit die Tatsache, dass die deutschen Interessen nicht mit denen der Griechen, Iren oder Spanier in Einklang zu bringen sind. Seit der Schaffung des Euroraums im Jahr 1999 haben sich enorme Missverhältnisse innerhalb seiner Mitgliedstaaten angehäuft, wobei insbesondere Deutschland permanent einen großen Handelsbilanzüberschuss aufwies und die »peripheren«, hauptsächlich im Süden Europas gelegenen Länder einen immer größer werdenden Berg an privaten und öffentlichen Schulden anhäuften. Es leuchtet ein, oder das sollte es zumindest, dass diese Situation nicht ewig so weitergehen kann. Das Problem ist nur, dass man in Deutschland allem Anschein nach nicht geneigt ist, weniger deutsch zu sein – was heißen soll, sich höhere Gehälter auszubezahlen oder mehr zu konsumieren und mehr zu importieren. Genauso wenig scheint man dort gewillt, den Südeuropäern unaufhörlich aus der Patsche zu helfen. Um es mit den Worten von Michael Lewis zu sagen: »Jeder Deutsche weiß im Zusammenhang mit dem Euro über mindestens eine Tatsache Bescheid, nämlich darüber, dass man den Menschen, bevor sie sich bereit erklärten, die Deutsche Mark aufzugeben, ausdrücklich versprochen hat, es würde nie so weit kommen, dass sie Hilfszahlungen für andere Länder leisten müssten.« Dieses Versprechen ist längst gebrochen worden und es sieht so aus, als würde das noch öfter geschehen, auch wenn man dabei nicht vergessen darf, dass diese »Bailouts« im Endeffekt nur Kredite sind, die im Prinzip wieder zurückgezahlt werden müssen. 

Unglücklicherweise sind diese Bailouts erst der Anfang dessen, was nötig ist, um den Euro zu stabilisieren. Während des Euro-Sondergipfels vom 27. Oktober 2011 wurden die ersten drei Schritte auf diesem Weg beschlossen: ein Schuldenerlass über 50 Prozent der griechischen Staatsanleihen; eine Rekapitalisierung der europäischen Banken um den Betrag von 106 Milliarden Euro und eine Ausweitung des EFSF-Rettungsschirms. Irgendwann in nicht allzu ferner Zukunft wird es sich nicht mehr umgehen lassen, die europäischen Schulden in der einen oder anderen Form zu föderalisieren. Die nächstliegende Methode wäre die Schaffung von Eurobonds, damit die Regierungen länderübergreifend Geld aufnehmen können, mit einer vom gesamten Kontinent geleisteten Garantie als Sicherheit. Daraus ergäben sich zahlreiche weitere Konsequenzen, zu denen nicht zuletzt die Schaffung eines europaweiten Schatzamtes gehören müsste, wie es auch schon George Soros angeregt hat. Das wiederum würde ein europäisches Finanzministerium erforderlich machen, das auch sicherlich die Befugnis haben müsste, in irgendeiner Form Steuern einzutreiben. 

Wenn man das jedoch den Deutschen erläutert, dann hören sie aus der Sache nur heraus, dass man von ihnen verlangt, die Schulden anderer Länder zu bezahlen – und die schmerzliche Wahrheit ist: Ja, das werden sie tatsächlich tun müssen. Die einzige Art, wie man ökonomische Zwänge und politische Anforderungen unter einen Hut bringen kann, ist das engere Zusammenwachsen Europas in Sachen der Finanzhaushalte. Dieser Prozess wird schmerzliche Verluste an Souveränität und Jahre der mühsamen Angleichung nationaler Gewohnheiten mit sich bringen. Die Römischen Verträge, mit denen 1957 die Europäische Wirtschaftsgemeinschaft gegründet wurde, hatten den »immer engeren Zusammenschluss« der europäischen Völker zum Ziel. Aber niemand rechnete damals damit, dass das in irgendeiner Form schwierig oder teuer werden könnte. Dieser »immer engere Zusammenschluss« ist nunmehr zu einer wirtschaftlichen Notwendigkeit geworden, die vermutlich jahrelange politische und finanzielle Unannehmlichkeiten mit sich bringen wird. 

Im Zentrum des Problems steht die Tatsache, dass Deutschlands Wirtschaft größer und mächtiger ist, als es seinen Nachbarn guttut. Um das zu ändern, müsste man die europäische Geldpolitik dahingehend verbessern, dass es den schwächeren Ländern möglich wird, Schritt zu halten. Die Zinssätze, die den deutschen Herstellern während der ersten zehn Jahre des Euro sehr gelegen kamen, verursachten jedoch in Griechenland, Irland und Spanien toxische Kreditblasen. Es könnte weitere zehn Jahre dauern, bis die Folgen dieser Kreditblasen bewältigt sind – zehn Jahre Entbehrungen für die Bürger der genannten Länder, die einen Großteil der Zeit damit verbringen werden, im Schweiße ihres Angesichts die Steuergelder aufzubringen, mit denen man die deutschen Banken ausbezahlen kann, deren Kredite die Blasen mitverursacht haben. Deutsche Ersparnisse landen bei deutschen Banken, um dann an andere Länder weiterverliehen zu werden, damit diese deutsche Erzeugnisse von deutschen Unternehmen kaufen können, die ihre Einkünfte wiederum bei deutschen Banken sparen, um … und so weiter und so weiter. 

Das System ist keineswegs elegant, aber es wäre vielleicht aufrechtzuerhalten, immer gesetzt den Fall, die deutschen Steuerzahler sind gewillt, für die Zusammenbrüche und Bailouts aufzukommen, die unweigerlich folgen werden. Die deutsche Wirtschaft ist so mächtig, dass sie diese Belastung durchaus verkraften kann, wenn sie denn bereit dazu ist. Während sich die Probleme des Euro jedoch fortsetzen und die Umrisse dieses Arrangements immer klarer erkennbar werden, mehren sich die Zeichen, dass die Bereitwilligkeit der deutschen Wählerschaft, bei der Sache mitzuziehen, zunehmend schwindet. Die deutsche Boulevardpresse hat schon die Frage in den Raum ge Sn dn Wählersstellt, warum die Deutschen arbeiten sollten, bis sie 69 sind, nur um die Renten griechischer Beamter zu finanzieren, die sich schon mit 55 in den Ruhestand verabschieden. Diese Frage ist ein wenig überspitzt formuliert, hat aber durchaus ihre Berechtigung und findet bei Angela Merkel unverhohlenen Anklang. Sie hat mehr als einmal von der Notwendigkeit gesprochen, dass private Gläubiger, die griechische und andere Staatsanleihen besitzen, Verluste in Kauf nehmen müssen und dass nicht die gesamte Last auf die immer unwilliger werdenden Steuerzahler fällt. (Die Märkte hassen es, wenn sie das tut, und brechen sofort in Panik aus, es könne zu einer Zahlungsunfähigkeit der Eurozone kommen.) 

Letzten Endes könnte jedoch diese neue deutsche Haltung dazu führen, dass die Eurozone wirklich auseinanderbricht. Wenn sich die europäische Finanzpolitik nach deutschen Interessen richtet, werden sich weiterhin riesige strukturelle Ungleichgewichte anhäufen. Entweder werden die Deutschen dann dafür aufkommen müssen, diese Ungleichgewichte zu korrigieren, oder sie werden akzeptieren müssen, dass sich der Euro nicht allein den deutschen Bedürfnissen anpasst. Wenn sie zu keiner dieser beiden Konsequenzen bereit sind, hat der Euro keine Chance zu überleben. 

Das zentrale Problem bei dieser Frage geht auf das grundlegende demokratische Defizit zurück, von dem sowohl der Euro als auch die Eurozone gekennzeichnet sind. Die politische und ökonomische Elite, die damals das Projekt vorantrieb, hielt es nie für erforderlich, sich für ihre Vision im großen Rahmen um ein Wählermandat zu bemühen. Das ist nicht gerade überraschend, denn wir Wähler sind ein launenhafter und undankbarer Haufen. Es ist verständlich, dass man es damals versäumte, uns zu befragen, einzuspannen und hinreichend über Kosten und Nutzen zu informieren. Aber es war auch ein riesiger Fehler, für den wir hier und jetzt bezahlen müssen. Man hätte sich der Zustimmung und Unterstützung der Massen vergewissern müssen, als es uns noch gut ging, während des letzten Jahrzehnts. Die gegenwärtige Krise, in der den Gläubigerländern gigantische Rechnungen präsentiert werden, wäre jedoch der vollkommen falsche Zeitpunkt, um die Leute dazu zu bewegen, auf der gestrichelten Linie zu unterzeichnen und Entwicklungen abzusegnen, die längst stattgefunden haben. 

Es ist schwer zu sagen, was Frau Merkel von alledem hält. Niemand könnte behaupten, sie sei die geborene Verschwenderin, die begeistert mit Geld um sich wirft und die Armen damit überschüttet, die doch selbst an ihrer Armut schuld sind. Wann immer die Sprache auf Bailouts kommt, kann man beobachten, wie Merkel mit aufwendigem Gestenspiel ihren Widerwillen zum Ausdruck bringt, weitere Gelder locker zu machen. Man kann nicht genau erkennen, ob es ihr wahrhaftig und tatsächlich widerstrebt oder ob sie ihren Unwillen für das einheimische Publikum ein wenig übertreibt, das eine starke Abneigung bei der Vorstellung empfindet, arbeitsscheuen Südeuropäern aus der Patsche zu helfen. Aber genau das werden sie weiterhin tun müssen, wenn der Euro in seiner gegenwärtigen Form weiterexistieren soll. Deutschland wird das Wohl der übrigen Europäer auf die gleiche Stufe stellen müssen wie seine eigenen nationalen Interessen, sonst ist der Euro erledigt. Wenn man die Sache aus einem weitergefassten historischen Blickwinkel betrachtet, gibt es hier eine recht erstaunliche Umkehrung der Tatsachen. Die größte Gefahr, die der europäischen Stabilität im 20. Jahrhundert erwuchs, war der Glaube der Deutschen an ihre besondere Bestimmung. Im 21. Jahrhundert liegt die größte Gefahr für die europäische Stabilität in dem Widerstreben der Deutschen, ihre besondere Bestimmung zu akzeptieren. Wenn es der deutsche Steuerzahler schafft, und sei es auch noch so widerwillig, anzuerkennen, dass es seine Pflicht ist, die Bürde zu schultern, wird sich der Euro wohl irgendwie durchschla Sie  auch gen. Aber ein Spaziergang wird das sicherlich nicht werden. 
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1 Das BIP (Bruttoinlandsprodukt) wird im Lauf dieser Geschichte noch oft auftauchen. Es klingt kompliziert, ist es aber nicht. Es handelt sich dabei ganz einfach um den Wert aller Waren und Dienstleistungen innerhalb eines Wirtschaftssystems. Das Pro-Kopf-BIP bemisst den Anteil jedes Einzelnen am »Gesamtkuchen« eines Landes und ist das herkömmliche Maß, an dem man den Wohlstand eines Landes ablesen kann. 

2 Ich nenne es »angelsächsisch«, weil das zur Standardterminologie gehört. Eigentlich handelt es sich dabei jedoch um einen irreführenden Begriff, weil so viele, die den freien Markt propagieren und seinen Grundsätzen folgen, in Wirklichkeit gar keine Angelsachsen sind. »Angloamerikanisch« würde die Sache noch eher treffen, aber diese Bezeichnung konnte sich nicht durchsetzen. 

3 Der IRA ( s

4 Anm. d. Übers.: Im Deutschen würde das in etwa dem sogenannten Verschuldungsgrad oder der Eigenkapitalquote entsprechen, auch wenn beide anders berechnet werden. Der Begriff »Leverage Ratio« ist jedoch mittlerweile auch hierzulande in Gebrauch. 

5 Bei all diesem vom ursprünglichen Produkt weit entfernten Handel fragt man sich unwillkürlich, ob die Händler eigentlich jemals vergessen, dass sie einen Derivatekontrakt gekauft haben, und ob nicht dann plötzlich sechs Monate nach Abschluss des Handels jemand kommt und eine riesige Anzahl von Schweinebäuchen vor ihrer Haustür auskippt. Es gibt eine wenn auch vielleicht etwas zweifelhafte Geschichte über John Maynard Keynes, der, als er Schatzkanzler des King’s College in Cambridge war, einmal vergessen haben soll, dass er eine Wette auf einen Weizenterminkontrakt abgeschlossen hatte und dann eine Lieferung von mehreren Tonnen Weizen entgegennehmen musste. Angeblich hat er sie in den Kellern der Universität gelagert. 

6 Ich werde mich nicht sehr ausführlich mit Hedgefonds auseinandersetzen, weil sie in der Geschichte der Kreditkrise keine so große Rolle spielen. Die Hauptfrage, die immer wieder zu Hedgefonds gestellt wird, ist ganz simpel: Worum handelt es sich dabei eigentlich? Und die ebenso simple Antwort ist: Im Großen und Ganzen sind das Investmentfonds, die keinerlei Kontrolle unterliegen. Der springende Punkt dabei ist, dass sie die Regulierungen einfach umgehen, denen andere Formen von börsennotierten Kapitalzusammenschlüssen wie etwa Kapitalanlagegesellschaften unterliegen. Der Begriff »Hedgefonds« ist dabei vollkommen irreführend. Er bezieht sich auf die Vorstellung, dass manche Fonds ihre Investitionen absichern (»hedge«) und so ein Instrument aufbauen, mit dem man ganz unabhängig davon, ob die Entwicklung der Märkte steigend oder fallend ist, Geld verdienen kann und dies ein geringeres Risiko darstellt als die Börse selbst. Dabei werden oft riesige Kredite aufgenommen, um so unseren alten Kumpel, die Leverage – oder Hebelwirkung – zum Tragen zu bringen. 

7 Die beiden Agenturen verwenden leicht unterschiedliche Ratingcodes, dies ist die S&P-Version. 

8 Anm. d. Übers.: »Too big to fail« – zu groß, um zu scheitern – ist mittlerweile auch im Deutschen ein Begriff geworden. Diese Doktrin besagt im Prinzip nichts anderes, als dass ein Zusammenbruch bestimmter Unternehmen aufgrund ihrer enormen Größe und ihrer Bedeutung für das weltweite Finanzsystem katastrophale Folgen hätte und daher um jeden Preis verhindert werden muss. 

9 Diesen Titel hat man ihm übrigens am 1. Februar 2012 wieder aberkannt. 

10 Wie wir zu unserer großen Überraschung sehr schnell feststellten, als wir uns über unsere irischen Mütter unterhielten, ist Tony mein Cousin dritten Grades. 

11 Heutzutage sieht das ganz anders aus, oder sah es zumindest, bis die Kreditkrise ausbrach. Auch Schriftsteller können nun eine Hypothek aufnehmen, genau wie jeder andere. Aber in manchen Bereichen hat man es als Autor immer noch schwerer oder muss mehr  ser thebezahlen, wie zum Beispiel bei einer Autoversicherung. Die Versicherungsbeiträge für freiberufliche Autoren sind wesentlich höher als die eines Normalbürgers. Ich habe einmal einen Hypothekenmakler gefragt, warum das so ist. Liegt es vielleicht daran, dass Romanschriftsteller den Ruf haben, andauernd betrunken zu sein und mit Vorliebe Unfälle zu bauen? Seine Antwort war: »Ja, zum Teil. Aber eher geht es darum, dass, wenn Sie ein Buch schreiben und es ist ein Riesenerfolg, wie Bridget Jones oder sowas, und die dann einen Film daraus machen und Sie lernen Renée Zellweger kennen und fahren mit ihr durch die Gegend und haben einen Unfall und sie kracht durch die Windschutzscheibe Ihres Autos und die Versicherung muss sie dann für ihren Verdienstausfall entschädigen. Das ist es, wovor die eigentlich Angst haben.« 

12 In Südengland hatte man eine Zeit lang sogar sein Trinkwasser dem Enron-Konzern zu verdanken. Das in Texas ansässige betrügerische Unternehmen kaufte 1998 Wessex Water: eine gigantische Fehlinvestition, wie sich spter herausstellte. Durch die Welle von Deregulierungen, denen die Branche unterzogen wurde, fiel der Wasserpreis drastisch – nicht aufgrund eines Konkurrenzkampfes, wie uns die Experten des freien Marktes gern glauben machen würden, sondern weil die Regulierungsbehörde darauf bestand, die Preise zu senken. Dadurch wurde Wessex Water zu einer wesentlich dürftigeren Einnahmequelle als gedacht, und Enron verkaufte das Unternehmen schließlich mit einem Verlust von 1,1 Milliarden Dollar. 

13 Der Begriff »Blue Chip« stammt eigentlich aus dem Pokerspiel: Es ist der Chip mit dem höchsten Wert. In der Börsensprache wird dieser Begriff daher auch für die größten börsennotierten Unternehmen gebraucht. 

14 Ich habe das bei Wikipedia abgeschrieben, einer Institution, die durchaus ihre Schwachstellen hat, aber in den Naturwissenschaften meistens brillante Ergebnisse liefert. 

15 Anm. d. Übers.: Der Ausdruck »credit history«, der in der angelsächsischen Welt so selbstverständlich ist, hat im Deutschen sowohl begrifflich als auch inhaltlich keine echte Entsprechung. Man könnte dieses Phänomen allenfalls mit den Einträgen bei der SCHUFA vergleichen. Gemeint ist damit das Finanzgebaren, das eine Person in der Vergangenheit an den Tag gelegt hat. 

16 Obwohl 21 648 Amerikaner im Jahr 2008 bei einem Sturz ums Leben kamen, werden die verschiedenen Ursachen in der Statistik nicht einzeln aufgeführt. Vielleicht war hier die gefürchtete Treppen-Lobby am Werk, um die finstere Wahrheit zu unterdrücken. In Großbritannien führt die Sterbestatistik für das Jahr 2007 nur 620 Todesfälle durch Treppenstürze auf. Das liegt möglicherweise daran, dass die Verletzungen, die einem dabei zugefügt werden, oft eine Weile brauchen, um das Opfer endgültig um die Ecke zu bringen. Die britische Regierung veröffentlichte die Zahl von 1000 jährlichen Todesfällen im Jahr 2000 im Rahmen einer Aufklärungskampagne zu den Gefahren von Treppenstufen. Die überwältigende Mehrzahl der Opfer sind alte Menschen: Nur 70 Briten, die jünger waren als 45, fanden durch Treppen den Tod. Ein warnendes Wort zur staatlichen Sterbestatistik: Falls Sie ein nervöser Mensch sind oder zu Hypochondrie neigen, sollten Sie sie um jeden Preis meiden. Hier noch ein paar weitere Todeskategorien: Fälle von versehentlichem Ersticken oder Erwürgen im Bett« (8 Tote), »Kontakt mit Pflanzendornen, Stacheln oder scharfkantigen Blättern« (1 Todesfall) und »Ertrinken durc srtrBeth Untertauchen in der Badewanne« (18 Tote). Interessanterweise starb lediglich eine Person aufgrund eines Rattenbisses, aber zehn Menschen starben, weil sie »von anderen Säugetieren gebissen oder angegriffen wurden«. Aber welche Säugetiere sind hier gemeint? Hunde? Falls dem so sein sollte, warum sagen sie es dann nicht offen? Dachse? Delphine? 

17 Tversky hätte den Preis ebenfalls erhalten, wenn er nicht schon 1996 viel zu früh verstorben wäre. Der Preis ist eigentlich ein »von der schwedischen Reichsbank in Andenken an Alfred Nobel gestifteter Preis für Wirtschaftswissenschaften«. Man bezeichnet ihn zwar als Wirtschafts-Nobelpreis, aber genau genommen ist es gar kein Nobelpreis, weil er nicht zu den fünf Kategorien gehört, die Alfred Nobel selbst ursprünglich aufgestellt hatte: Physiologie oder Medizin, Chemie, Physik, Literatur und Frieden. 

18 Soweit ich weiß, benutzt die britische Armee eine Version dieses Tests auch heute noch bei ihrem Auswahlverfahren für Offiziere. 

19 Rand war auch ein leidenschaftlicher Fan von Drei Engel für Charlie. »Das ist die einzige romantische Fernsehsendung, die es heutzutage gibt. Es geht darin nicht um Realismus, nicht um die Gosse, es geht nicht um schwachköpfige zurückgebliebene Kinder und was es heutzutage sonst so alles gibt. Es geht um drei attraktive Frauen, die Unmögliches vollbringen, und gerade das macht die Sendung so interessant.« Diese Aussage klingt noch besser, wenn man sie im O-Ton mit ihrem russischen Akzent hört. 

20 Keynes hat mit diesem Begriff (der manchmal auch mit »Lebensgeister« übersetzt wird) wohl hauptsächlich den optimistischen Willen zum Handeln gemeint, der einem Großteil der Investitionen zugrunde liegt. »Wahrscheinlich können die meisten Entschlüsse, etwas Positives zu tun, dessen volle Wirkungen sich über viele zukünftige Tage erstrecken werden, nur auf Lebensgeister zurückgeführt werden – auf einen plötzlichen Anstoß zur Tätigkeit, statt Untätigkeit, und nicht auf den gewogenen Durchschnitt quantitativer Vorteile, multipliziert mit quantitativen Wahrscheinlichkeiten.« (aus Allgemeine Theorie der Beschäftigung, des Zinses und des Geldes) In Animal Spirits haben sich George Akerlof und Robert Shiller den Begriff angeeignet, um ihn auf die gesamte Bandbreite von Gefühlen und Graden des Selbstvertrauens anzuwenden, die in der Wirtschaft anzutreffen sind. In diesem Sinne verwende auch ich den Begriff. 

21 Anm. d. Übers.: Der Ausdruck »Fair Value« (üblicher Marktpreis) wird auch im Deutschen gebraucht, doch der entsprechende deutsche Fachbegriff lautet »beizulegender Zeitwert«. 

22 Anm. d. Übers.: Dabei handelt es sich um einen von der Agentur Standard & Poor’s zusammengestellten Index der 500 größten börsennotierten US-amerikanischen Unternehmen. 

23 Das ist natürlich etwas vereinfacht ausgedrückt, denn wie die gegenwärtige Krise gezeigt hat, können Zentralbanken auch damit reagieren, dass sie einfach Geld drucken. Sie tun das mithilfe einiger Mechanismen, darunter zum Beispiel auch ihre neue Lieblingsmethode der »quantitativen Lockerung«. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um eine Methode, bei der die Zentralbank eigene Schuldtitel kauft, ohne andere unterstützende Wertpapiere zu emittieren szu ntl. Das ist zwar nicht exakt dasselbe wie der Druck von Geldscheinen, aber es läuft im Endeffekt auf das Gleiche hinaus. Dieses Vorgehen wählt man, wenn die Zinsen bereits so tief gesunken sind, dass man sie nicht mehr weiter senken kann. Mit solchen und ähnlichen Methoden versucht man, einer schweren Krise entgegenzuwirken, und sie sind immer auch ein Zeichen dafür, dass alles andere fehlgeschlagen ist. Unter normalen Umständen ist der Leitzins das Einzige, worauf es ankommt. 

24 Anm. d. Übers.: OTC steht für »over-the-counter«, also Freiverkehr. 

25 Wie ich es hier beschreibe, klingt es ganz so, als sei dieses »Eindecken« reine Routine, aber dem ist nicht so. Manchmal kann die Sache ganz fürchterlich schiefgehen – was auch das Hauptrisiko bei Leerverkäufen ist. Im Jahr 2005 begann zum Beispiel Porsche damit, Volkswagenaktien zu kaufen (ich weiß, das klingt irgendwie verkehrt herum), um dem Unternehmen bei seinem Kampf gegen eine ausländische Übernahme unter die Arme zu greifen. Während der nächsten drei Jahre fuhr man bei Porsche mit dem Aktienkauf fort. Währenddessen stiegen die Kurse. Das führte dazu, dass die verbleibenden Volkswagenaktien immer teurer wurden – eine vollkommen logische Entwicklung, wenn die Leute immer mehr davon kaufen. Schnell wurde klar, dass Porsche es sich nicht mehr würde leisten können, den ganzen Rest der Aktien zu kaufen und so die Kontrolle über die Zielgesellschaft zu übernehmen. Zur gleichen Zeit verschlechterten sich weltweit die Geschäftsaussichten der Autoindustrie. Die Hedgefondsmanager zückten ihre Kristallkugeln und prophezeiten, dass Porsche nun den Aktienkauf einstellen und der Kurs daher fallen würde – also fingen sie an, Leerverkäufe für Volkswagenaktien zu tätigen. Bis jetzt ist noch alles Routine. Die Hedgefondsmanager wussten allerdings nicht, dass Porsche sich heimlich die nicht gerade transparente deutsche Gesetzeslage zunutze machte, um trotzdem immer weiter Aktien zu kaufen. Am 26. Oktober 2008 verkündete Porsche schließlich, man sei nun Eigentümer von 75 Prozent aller Volkswagenaktien, was ungefähr dem Gesamtbestand an frei handelbaren Aktien gleichkam – fast der ganze Rest war aus den verschiedensten Gründen in Beständen eingefroren, die nicht verkauft werden konnten. Nach dieser Bekanntgabe schlotterten den Hedgefondsmanagern vor Angst ordentlich die Knie. Erinnern wir uns – sämtliche Leerverkäufe bestanden ja nur aus geborgten Aktien; sie mussten zurückgekauft und an den Leihgeber zurückgegeben werden. Aber wo sollte man dafür nun noch Aktien herbekommen, wenn es auf dem Markt gar keine mehr gab? Antwort: Man würde zahlen müssen, was der Verkäufer verlangte, egal, wie hoch der Preis war. In nur 48 Stunden stieg der Preis der Volkswagen-Aktie von 200 auf 1000 Euro. Die Hedgefonds verloren bei ihrer Wette gegen Volkswagen 30 Milliarden Euro und der fünftreichste Mann Deutschlands, Adolf Merckle (geb. 1934, sein Firmenimperium handelte unter anderem mit Zement und Pharmazeutika), warf sich vor einen Zug. Am Ende sollten er und die anderen Leerverkäufer aber doch recht behalten: Dem Porsche-Konzern ging das Geld aus, bevor er Volkswagen zur Gänze kaufen konnte, und der Übernahmeversuch scheiterte. Ein riesiges Chaos und zahlreiche Gerichtsverfahren waren die Folge. Im Juli 2012 fand die Geschichte am selben Punkt ihr Ende, an dem sie begonnen hatte, nur mit umgekehrten Vorzeichen: Volkswagen übernahm Porsche. Die Tatsache, dass die Leerverkäufer recht behielten und dennoch ein Vermögen verloren, ist nur ein weiterer Beweis für das Diktum von John Maynard Keynes, dass »die Irrationalität der Märkte wesentlich länger dauern kann als die Solvenz des Anlegers«. 
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John Lanchester geboren 1962 in Hamburg, wuchs im Fernen Osten auf und arbeitete in England als Lektor beim Verlag Penguin Books, ehe er Redakteur der »London Review of Books« wurde. Daneben war er für Zeitungen und Zeitschriften wie »Granta« und »The New Yorker« tätig sowie als Restaurantkritiker für »The Observer« und Kolumnist für »The Daily Telegraph«. Er gehört zu den bedeutendsten Schriftstellern und führenden Intellektuellen Englands.
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