2 Ein Jahrhundertereignis:
die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009

[Es] wankt die bisher als giiltig angenommene Weltordnung, es wanken die Ideen
von der Stirke des Kapitalismus, von der Kraft des Marktes, und in den Gesell-
schaften weltweit schrumpft die Bereitschaft, die Zumutungen der globalen Ri-
sikogesellschaft weiter einfach so hinzunehmen. Es ist eine Weltkrise im Gang,
materiell und moralisch, wie sie sich in solcher Wucht, in solcher Rasanz selten
zuvor ereignet hat. Und ihr Ende ist nicht abzusehen, am Ende des Tunnels: kein
Licht."

Herbst 2008: Im Scheinwerferlicht der Weltoffentlichkeit kollabiert das bereits
schwer angeschlagene globale Finanzsystem mit dem Bankrott der seinerzeit
viertgroften US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers. Es ist ein Sys-
temcrash desastrosen Ausmafles, der die Realwirtschaft mit sich reiflen sowie
gesellschaftlich gravierende Konsequenzen zeitigen wird.* Ein Ereignis, das von
Expert:innen als »the most severe financial panic in a century«® bewertet und zeit-
lich prizisierend als »die schwerste Finanzkrise seit den 1930er Jahren«* eingestuft
wird; kurz: als ein »wirtschaftliche[s] Jahrhundertereignis<® gilt, von dem laut Link
eine »epochale »Denormalisierungs, [...] [eine] schwere Storung bis hin zum Kollaps
der tragfihigen Reproduktion von Normalititen«® in politischer, gesellschaftlicher
und medialer Hinsicht ausgegangen ist.
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Die Rahmenkoordinaten der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/
2009 — Ursachen, Verlauf, Folgen - sollen nun genauer konturiert werden. Ihr Be-
ginn lasst sich bereits ein Jahr zuvor an einem konkreten Datum festmachen: dem
9. August 2007. An diesem Tag sahen sich die grofRten Zentralbanken als geldpoli-
tisch fir einen Wihrungsraum bzw. Staat zustindige Institutionen gezwungen, in
der Rolle des »Ersatz-Kreditgeber[s]«” unmittelbar in das Finanzmarktgeschehen
einzugreifen. Geschuldet war dieser drastische Schritt einem nahezu vollends zum
Erliegen gekommenen Interbankenkreditgeschift; der stark reduzierte Geldver-
kehr der Banken untereinander bedrohte zahlreiche Institute in deren Existenz.
Damit stand zu befiirchten, sollten die Banken keine kurzfristigen Kredite mehr
erhalten und unter ihrer Schuldenlast zusammenbrechen, dass das weltumspan-
nende Finanzsystem insgesamt erodieren wiirde.®

Retroperspektiv resultierte diese explosive Situation aus finanzmarkepoliti-
schen Entscheidungen und 6konomischen Entwicklungen am US-amerikanischen
Immobilienmarkt seit Anfang der 2000er-Jahre. Brunettis Argumentation folgend,
konnen im Nachgang drei Hauptmomente als initialziindend benannt werden, die
zur Immobilienblase in den USA und nach deren Platzen im Sommer 2007 zur
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 gefithrt haben:’

1 Geldpoltisches Agieren der US-amerikanischen Notenbank: Wirkte 6konomisch der
Bérsencrash von 2000 — das Platzen der sogenannten Dofcom-Blase'® — noch nach,
gerieten die USA infolge der Terroranschlige vom 11. September 2001 ebenfalls
politisch in eine angespannte Lage. Die Moglichkeit einer tiefgreifenden Rezessi-
on schien vor diesem Hintergrund als eine akute Gefahr zu bestehen, sodass die
US-amerikanische Notenbank Fed (Federal Reserve System) mit massiven Zins-
senkungen einen etwaigen Investitions- und Konsumriickgang zu verhindern
suchte:™ »Bis zum Jahr 2003 driickte sie den Leitzins von iiber 6% bis auf 1% und

% obschon die wieder einsetzende konjunkturelle Auf-

belief ihn vorerst dorte,"
wirtsentwicklung lingst eine Anhebung des Leitzinses gerechtfertigt hitte.” Diese

Geldpolitik beeinflusste den US-amerikanischen Hiusermarkt ebenso unmittelbar
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wie — im Riickblick - folgenreich: Der Immobiliensektor avancierte zum einen
fur Kapitalanlegende zu einem als rentabel und sicher geltenden Investment; auf-
grund des geringen Zinsniveaus hatten andere Geldanlagemoglichkeiten wie etwa
Staatsanleihen stark an Attraktivitit verloren. Zum anderen sorgten die niedrigen
Zinsen fir eine Verbilligung der Kredite, sodass zunehmend mehr Menschen eine
Hypothek fiir den Kauf eines Hauses aufnahmen. In Kombination fithrten diese
beiden Aspekte in den USA zu einem Immobilienkreditrush; die Hiusernachfrage
begann zu boomen und lieR deren Preise emporschnellen. Diese Entwicklung lief
es ferner fir die Banken reizvoll erscheinen, auch mit Privatpersonen, um deren
Bonitit es schlecht bestellt war, Hypothekenvertrige — sogenannte Subprime-Kredite
— abzuschlieflen: Sobald fiir diese die Riickzahlungen nicht mehr leistbar waren,
fiel das Haus an die Bank, die es dann gewinnbringend veriuRern konnte;"” ab 2004
war ein »immer grofiere[r] Anteil an hoch riskanten Krediten«* zu verzeichnen.

2 Starke Kapitalexporte in den USA: Eine wachsende Auslandsverschuldung der USA,
deren verbreitetes Image »als attraktivster und dynamischster Wirtschaftsstandort
weltweit«,” der aussichtsreiche Investitionen verhief}, steigende Kapitalstréme
aus wirtschaftlich prosperierenden Schwellenlindern wie Russland und China, ein
massiver chinesischer Dollarkauf via US-amerikanischer Wertpapiere zur kiinst-
lichen Wechselkursfixierung des Yens gegeniiber dem Dollar auf Tiefniveau, um
die eigene Exportindustrie zu stiitzen — fiir die auflergewohnlich starken Kapi-
talbewegungen in die USA Anfang der 2000er-Jahre lassen sich vielfiltige Motive
auflisten.”® Im Zusammenhang mit dem Entstehen der Immobilienblase und der
daraus resultierenden globalen Finanz- und Wirtschaftskrise ist hier entscheidend:
Da klassische US-Wertpapiere aufgrund der Niedrigzinspolitik der US-Notenbank
keine ertragsreiche Anlagemoglichkeit mehr darstellten, konzentrierte sich das
internationale Investitionsinteresse verstirkt auf den florierenden Immobiliensek-
tor. Allerdings hielt »der US-Hiusermarkt zu wenige Investitionsmoglichkeiten mit
akzeptablem Risiko«' bereit, um diese hohe Kapitalanlagenachfrage befriedigen zu
konnen. Infolgedessen begannen »Investmentbanken [...] innovative Losungen«*°
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zu generieren, die den weltweiten Finanzkollaps wesentlich mitverantworten
sollten.”

3 Entwicklung neuer Finanzmarktprodukte: Es geschah — schematisch verknappt darge-
stellt® — Folgendes: Eine Bank schloss mit einer Privatperson zwecks Hausfinanzie-
rung einen Hypothekenvertrag ab, dessen Forderung sie sodann — uniiblicherweise
- gewinnbringend an eine Investmentbank weiterverkaufte. Ein zusitzlicher Vor-
teil war diesbeziiglich fiir die Bank, dass der Kredit aus ihrer Bilanz verschwand und
Kapital zum Abschluss neuer Darlehensvertrige frei wurde.”* Demgemif war es ihr
originires Interesse, moglichst viele Hypothekenvertrige zu zeichnen; dementspre-
chend iiberrascht es kaum, dass »zwischen 2001 und 2005 [...] die Hypothekenkre-
dite an Kreditnehmer mit geringerer Bonitit in den USA von 180 Mrd. Dollar auf
625 Mrd. Dollar«** stieg. Die Investmentbank verbriefte nun die zahlreich erwor-
benen Hypothekenforderungen zu einem am Aktienmarkt handelbaren Wertpapier
— ABS (asset-backed security) genannt —, das den Investierenden eine sichere Ren-
dite aufgrund der regelmifRigen Kreditriickzahlungen der Hypothekarnehmenden
verhie3.”* Im nichsten Schritt transformierten die Investmentinstitute diese kre-
ditbasierten Papiere »in sehr komplexe [und intransparente] Schuldtitel [...], die so
genannten [CDOs] collateralised debt obligations«.*® Ein »explosive[s] Gebriu«* ent-
stand: Die ABS wurden in drei unterschiedlich risikobehaftete Tranchen gegliedert.
Die erste Tranche versprach den hochsten Zinsertrag, war jedoch dementsprechend
stark risikobehaftet; fiel ein Kredit dieses sWertpapierpakets< aus, waren direkt Ver-
luste zu verbuchen. Bei der zweiten Tranche ging eine etwas niedrigere Verzinsung
mit einem verminderten Risiko einher; Einbuflen waren erst zu verzeichnen, wenn
es fiir die Wertpapierhaltenden der ersten Tranche einen kompletten Kreditausfall
zu notieren galt. Die dritte Tranche wies den geringsten Zins auf, da sie die bes-
te Absicherung vor einem Einbruch der Kreditzahlungen versprach.*® Diese syste-
matische matroschkaartige Verbriefung und Strukturierung der Finanzmarktpro-
dukte wurde seinerzeit insgesamt positiv bewertet, da — so die damals verbreitete

Einschitzung - »das Verlustrisiko tiber viele Investoren gestreut w[ii]rde und diese
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gleichzeitig die Méglichkeit der freien Wahl eines fiir sie akzeptablen Risikoniveaus
h[d]tten«.?

Zusammengefasst: Das Konglomerat aus einer Niedrigzinspolitik der US-Zentral-
bank, einem auflerordentlich starken internationalen Investitionsinteresse in den
US-amerikanischen Markt sowie der Initiierung eines kaskadenhaft aufgebauten,
hochspekulativen Kredit- und Wertpapiersystems befeuerte exorbitante Preisstei-
gerungen auf dem Hiusermarkt: Die US-Immobilienblase entstand.

Kick-oft zur Krise: Ab 2004 begann die US-Zentralbank, den Leitzins sukzessiv
wieder anzuheben. In zahlreichen Hypothekenvertrigen war ein variabler, am
Leitzins orientierter Zinssatz vereinbart worden, sodass deren Riickzahlungszin-
sen jetzt anstiegen. Infolgedessen konnten viele Kreditnehmende, namentlich aus
der Subprime-Sparte, ihre Darlehen nicht mehr bedienen: Die Hiuser fielen an
die Banken, fiir die es allerdings zunehmend schwieriger wurde, sie wieder zu
verkaufen; die Immobiliennachfrage schwichte sich ab, wihrend gleichzeitig das
Hiuserangebot wuchs. Mitte 2006 begannen die Preise schliefilich rapide zu fallen;

3 mit gravierenden

der US-amerikanische Immobilienmarkt brach zusammen,
Folgen fiir das globale Finanzsystem:*' Der Erfolg der hypothekenbasierten Wert-
papiere war an die Erwartung einer steten Kredittilgung und an den Glauben an
eine fortwihrend hohe Immobiliennachfrage in den USA gekniipft gewesen, nun
sank deren »Wert [...] sowie der [der] aus ihnen abgeleiteten komplexen Derivate
steil ab«.** Aufgrund ihrer hohen Profitrate war das Halten von stark risikobehaf-
teten ABSs bzw. CDOs bis dato auch fiir zahlreiche Banken und Investmentfonds
iiberaus attraktiv gewesen, die sie »[zJudem [...] oft durch das Ausleihen kurzfristi-
ger, niedriger verzinster Gelder von anderen Finanzinstituten finanziert«** hatten.
Das heif3t: Nach dem Crash des Immobilienmarktes in den USA schrieben weltweit
Geldinstitute nun selbst Verluste in existenzgefihrdender Grofienordnung. Da
vollig intransparent war, »in welchem Ausmaf? die jeweils anderen Banken Verluste
von hypothekengesicherten Wertpapieren erlitten hatten«<®* und somit von einer
etwaigen Zahlungsunfihigkeit bedroht waren, begannen die Banken sich unterein-
ander fundamental zu misstrauen. Der eklatante Vertrauensverlust zeitigte fiir den
Interbankenkreditmarkt gravierende Folgen: Das Geldgeschift zwischen den Ban-
ken erlahmte, denn diese gewihrten sich zur jeweils eigenen »Risikovermeidung«*
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wechselseitig kaum Kredite mehr; die US-amerikanische und Europiische Zentral-
bank mussten — wie eingangs erwdhnt — zur Aufrechterhaltung des Finanzsystems
ins Marktgeschehen eingreifen.*®

Der Crash: Schon Anfang 2008 meldete die fiinftgréfite Investmentbank der
USA Bear Stearns, nachdem sie »200 Mrd. Dollar auf ihr Wertpapierportfolio ab-
schreiben [musste und] daraufhin keine Kreditgeber mehr«*” fand, Konkurs an.
Kaum ein halbes Jahr spiter, im September 2008, standen weitere Grofinstitute
am Rande der Zahlungsunfihigkeit. Etwa konnten die beiden wichtigsten Hy-
pothekenversicherungsanstalten der USA Fannie Mae und Freddie Mac nur durch
umfangreiche staatliche Finanzhilfen geschiftsfihig bleiben, was einer »faktischen
Verstaatlichung«® gleichkam.*® Hatte sich durch die Liquidititszuschiisse der
Zentralbanken sowie das staatliche Eingreifen in den vergangenen Monaten ein
Kollaps des Finanzsystems verhindern lassen, war sein Crash mit dem »Schock«*
vom 15. September 2008 nicht mehr abzuwenden:* Eine der traditionsreichsten
und grofiten US-amerikanischen Investmentbanken, Lehman Brothers, ging bank-
rott, da weder die US-Regierung finanzielle Hilfe leisten noch eine andere Bank sie
iitbernehmen wollte; ihre »Insolvenzmasse summierte sich auf 613 Mrd. Dollar«.**
Die Pleite dieses Grof3players der Finanzbranche loste dominoartig weltweit den
Absturz weiterer Geldinstitute aus. Zur Illustration des ungeheuren Impacts einige
Beispiele: Kurz nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers meldete Washington
Mutual, die bedeutendste Sparkasse der USA, Insolvenz an und wurde von JPMor-
gan Chase aufgekauft.”® Auch das weltgréfRte Versicherungsunternehmen, die AIG
(American International Group), sah sich in seiner Existenz bedroht; »durch die
Versicherung dubioser hypothekengesicherter Wertpapiere [...] [war die AIG] hoch
verschuldet«** und musste mit Staatsmitteln vor dem Zusammenbruch bewahrt
werden.” Die Regierung GrofRbritanniens wurde Mehrheitseigner der Royal Bank
of Scotland und Island stellte das inlindische Bankensystem vollstindig unter staat-
liche Aufsicht.* Deutschland richtete »einen Finanzmarkt-Stabilisierungsfond[]
iber 480 Mrd. Euro [ein], der [die HRE (Hypo Real Estate)], Commerzbank, Bayri-
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sche Landesbank und HSH Nordbank auffing«.*” Anfang Oktober schlug die Krise
dann vollends auf die Aktienmirkte durch; im Verlauf lediglich einer Woche waren
weltweit Kurseinbriiche gen 20 Prozent zu notieren.*® Infolge der Lehman-Pleite
verschlechterte sich zudem die ohnehin schon héchst angespannte Situation auf
dem Interbankenmarkt drastisch: Die Liquidititsstrome der Banken untereinander
froren jetzt komplett ein; schliefilich war wechselseitig ungewiss, »wo und bei wem
welche Risiken in welcher Gréfenordnung lagen«.* Wiewohl sich mit Schutz-
und Hilfsmafinahmen staatlicherseits ein Totalzusammenbruch des Finanzsys-
tems abwenden lief3, setzten die Banken nun groftenteils die Kreditvergabe an
die Realwirtschaft aus,’® denn »im Zuge von Abschreibungen [waren] erhebliche
Wertberichtigungen auf ihre Eigenkapitalbasis vorzunehmen [...], die wiederum
ihre eigene Kreditvergabefihigkeit deutlich begrenzten«.”* Infolgedessen weitete
sich die Finanzkrise zu einer Weltwirtschaftskrise kolossaler Dimension aus. Es
handelte sich um den gravierendsten globalen Konjunktureinbruch — den Zweiten
Weltkrieg ausgeklammert — seit der, durch den Borsenkrach von 1929 ausgelds-
ten GrofSen Depression der 1930er-Jahre.* Der globale Handel stiirzte im Herbst
2008 schlagartig ab: In den USA brachen die Investitionen ein,” »die europiische
Wirtschaftsleistung« reduzierte sich »um 4,4 Prozent«,** »der deutsche Export«
verbuchte ein Minus »um mehr als 15 Prozent«*® wihrend »[i]n Japan [..] die Ex-
porte [sogar] um 50 Prozent«*® sanken. Dem geschuldet hatten dann auch Rohstoff
exportierenden Linder mit drastischen Nachfrageriickgingen zu kimpfen und
vielerorts schnellten itberdies die Arbeitslosenzahlen in die Hohe> - womit nur
einige gewichtige realékonomische Auswirkungen genannt sind.*®

Um die Folgen der Wirtschaftskrise abzumildern, wurden in den USA sowie in
Europa ziigig umfassende Konjunkturprogramme aufgelegt. Konkret handelte es
sich hier um MafRnahmen, die den Absatz fordern und die Arbeitslosigkeit senken
sollten. In Deutschland wurden etwa die sogenannte Abwrackprimie, ein staatlicher
Zuschuss zum Kauf eines Neuwagens, eingefiihrt sowie das Kurzarbeitergeld zur
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57  Vgl.ebd., S.37 sowie Brunetti: Wirtschaftskrise ohne Ende, S. 73.
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Verhinderung von Entlassungen initiiert. Dank dieser Mittel, die allerdings gleich-
falls die Staatsverschuldung exorbitant in die Hohe trieben, schien sich bereits 2010
eine deutliche Entspannung der Wirtschaftslage abzuzeichnen. Allerdings kiindigte
sich fiir die Europdische Wahrungsunion im unmittelbaren Nachgang der Finanz-
und Wirtschaftskrise bereits die nichste Krise an: die drohende Zahlungsunfihig-
keit Griechenlands und anderer Mittelmeerstaaten — kurz: Die europdische Schul-
denkrise nahm ihren Auftakt.*

Restimierend bleibt fiir die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 festzu-
halten: Die Fehlentwicklungen des US-amerikanischen Immobilienmarkts losten
nach dem Platzen der Spekulationsblase eine komplexe Krisenkaskade des globalen
Finanz- und Wirtschaftssystems in gewaltiger Dimension aus. Der Totalzusam-
menbruch der weltumspannenden 6konomischen Ordnung konnte ausschlieRlich
durch staatliches Eingreifen verhindert werden.

Die literarische Verarbeitung dieses Jahrhundertereignisses soll nachfolgend
nun kursorisch betrachtet werden.

59  Vgl. Plumpe: Wirtschaftskrisen, S. 113f.
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