
Es wäre das 
erste Mal, dass
die Finanzbran-
che ihre Proble-
me alleine löst

Schrecken ohne Ende
Die Subprime-Krise ist noch nicht ausgestanden, da sollen die US-Banken die Anleiheversicherer vor dem

Kollaps retten. Eine wünschenswerte Lösung – aber sie ist unwahrscheinlich VON YASMIN OSMAN

D ie Finanzwelt zittert seit
Wochen mit den ange-
schlagenen Anleiheversi-

cherern. Kippen die Topbonitäts-
noten der Garantiegeber, die An-
leihen in Billionenhöhe versichert
haben, steht den Banken die
nächste schmerzhafte Abschrei-
bungsrunde ins Haus. 

Wie stark die Nebenwirkungen
wie Zwangsverkäufe sind, wenn
mit den Ratings der Bondversiche-
rer zugleich die Ratings der garan-
tierten Anleihen sinken, ist noch
nicht absehbar. Entsprechend
groß ist die Erleichterung in der ge-
samten Finanzbranche darüber,
dass die New Yorker Versiche-
rungsaufsicht die wichtigen Wall-
Street-Banken dazu verpflichten
will, einen Rettungsfonds für die
Monoliner genannten Anleihever-
sicherer aufzulegen. Doch zu Er-
leichterung besteht kein Anlass. Es
ist eher Wunschdenken, dass das
nötige Geld und das Vertrauen für
den Fonds zusammenkommen. 

Was kostet die Rettung der (Fi-
nanz-)Welt überhaupt? Sind es
15 Mrd. $, wie von der Aufsicht ver-
anschlagt? Oder sind es doch eher
140 oder gar 200 Mrd. $, wie private
Analysefirmen vermuten? Die weit
auseinanderliegenden Schätzun-
gen machen schon jetzt deutlich,
woran eine Auffanglösung schei-
tern dürfte: Niemand kann seriös
abschätzen, wie viel Eigenkapital
es braucht, um die Bondversiche-
rer geschäftsfähig zu halten. Ange-
sichts der dünnen Eigenkapital-
decke – knapp ein Prozent des Ver-
sicherungsvolumens – genügen
schon geringe Abweichungen, um
alle Prognosen über den Haufen zu
werfen. 

Und das geht schnell. Noch im-
mer tun sich alle Experten schwer,
die Risiken aus komplexen Wertpa-
pieren zu beziffern, die auf zweit-
klassigen Hypothekenkrediten ba-
sieren. Es dauerte gerade mal vier
Wochen, bis die Ratingagentur
Standard & Poor’s (S&P) ihre Ver-
lustprognose von Mitte Dezember
für solche Papiere und für die
Bondversicherer um 20 Prozent
nach oben korrigierte. Und die Spi-
rale dreht sich weiter: Am Don-
nerstag nahm S&P erneut zahlrei-
che hypothekenbesicherte Anlei-
hen auf die Prüfliste
für neuerliche Herab-
stufungen. Das dürfte
die Bondversicherer
ein weiteres Mal tref-
fen. Niemand inves-
tiert freiwillig in ein
Fass ohne Boden – erst
recht nicht kriselnde
US-Großbanken. 

Auch die Ratingagenturen ha-
ben sich in der Kreditkrise nicht
mit Ruhm bekleckert. Das macht
die Schätzungen anderer Experten
aber noch lange nicht treffsicherer.
Um Wertpapiere und Kredite se-
riös abzuschätzen, braucht es
langjährige Datenreihen und Er-
fahrungen. Meist sind es zehn
Jahre oder zwei Konjunkturzyklen.
Aus diesem Grund ist es so schwer,
neue Ratingagenturen zu gründen.

Die komplexeren Spielarten der
gegenwärtig von Ausfall bedrohten
Finanzprodukte und die aggressi-
ven Varianten der zweitklassigen
Hypothekenkredite sind jedoch re-
lativ jung. Der Markt ist erst nach
dem Crash an den Aktienmärkten
2002 richtig ins Rollen gekommen,
als die drastischen Zinssenkungen

der Fed zum Boom am US-Immo-
bilienmarkt führten. Einen echten
Stresstest hatte es zuvor nie gege-
ben. Wieso die Ratingagenturen
dennoch meinten, trotz sehr kur-
zer Datenreihen solche Produkte
benoten zu können, bleibt ihr Ge-
heimnis.

Mindestens so kompliziert wie
die Frage nach dem Geld (Wie viel
muss fließen?) ist die nach den
Geldgebern (Wer macht es locker?).
Das liegt nicht nur daran, dass
schon die erste Frage kaum zu be-
antworten ist. Die Banken dürften

höchst unterschied-
lich von drohenden
Abschreibungen bei
Garantiebonds betrof-
fen sein, da verhält es
sich nicht anders als
bei den außerbilan-
ziellen Zweckgesell-
schaften: Auch als die
US-Regierung ver-

suchte, mit einem Superfonds der
Banken die Subprime-Ausfälle auf-
zufangen, zeigte sich die Wall Street
nicht sehr solidarisch. 

Von einer erfolgreichen Ret-
tungsaktion für die Monoliner
würden nicht nur Banken profitie-
ren, sondern auch zahllose Versi-
cherer und Privatanleger, die Ga-
rantiepapiere halten. Es wäre das
erste Mal in der Geschichte, dass
die Finanzbranche nicht ihre Pro-
bleme sozialisiert, sondern ein
umfassendes Problem gewisser-
maßen privatisiert und alleine löst.

Bleibt die Gretchenfrage eines
jeden Versicherers, die Frage nach
dem Vertrauen. Viel dürfte davon
nach der öffentlich geführten De-
batte um die Kreditwürdigkeit der
Anleiheversicherer nicht übrig

sein. Wie geschäftsschädigend das
ist, haben die beiden Branchenrie-
sen Ambac und MBIA bereits ge-
spürt. Im soliden Geschäft mit An-
leihen von Städten und Kommu-
nen haben beide im Januar fast
nichts verdient. Die amerikani-
schen Kämmerer kauften sich ihre
Garantien lieber von den Versiche-
rern, die sich nicht mit Subprime-
Geschäften verzockt hatten, sowie
vom Neueinsteiger Warren Buffett.
Dass sich an dieser neuen Macht-
verteilung Wesentliches ändern
würde, nur weil die Finanzbranche
mit Ach und Krach das Nötigste an
Kapital zusammenkratzt, muss
man nicht glauben. Ohne Neuge-
schäft bleiben den angeschlagenen
Bondversicherern nur die Prämi-
eneinnahmen aus dem Bestand.

Nicht ganz klar ist im Übrigen,
warum eine Konzentration auf das
relativ konservative Geschäft mit
Städten und Kommunen über-
haupt plötzlich wieder als Ge-
schäftsmodell durchgehen sollte.
Schließlich sind die Bondversiche-
rer vor Jahren in den Markt für
strukturierte Produkte eingestie-
gen, weil der starke Wettbewerbs-
druck das Kommunalgeschäft un-
auskömmlich hatte werden lassen.

Als vor einigen Jahren die Staats-
finanzierungsbank Depfa einen
Bondversicherer nur für Kommu-
nalanleihen aufsetzen wollte, ver-
weigerten die Agenturen ihr das
notwendige Spitzenrating. Das
hätte die Depfa damals nur erhal-
ten, wenn sie auch strukturierte
Produkte garantiert hätte. Dazu
war die Bank damals nicht bereit.
Die Depfa hatte Glück.
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„Das beweist, dass alles in 
dieser Welt möglich ist, wenn
man nur lang genug lebt“

John McCain, Präsidentschaftskandidat der
US-Republikaner, über den französischen Staatschef 
Nicolas Sarkozy, den er als proamerikanisch einstuftA
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Kämmerer in der
Hightech-Krise 

Etlichen Kommunen drohen
schwere Verluste aus Deriva-
tegeschäften. Die Hoffnung
auf Schadensersatz von den
Banken ist trügerisch

LOTHAR BÖCKELS  UND 

GERBEN C. HILLEBRAND

E inige Kämmerer und Finanzver-
antwortliche kommunaler Un-

ternehmen sind unter Druck gera-
ten, weil sie bei Derivategeschäften
bis zu zweistellige Millionensum-
men verloren haben. Öffentlich ge-
nannt wurden etwa die Stadt Hagen
mit möglichen Verlusten von
50 Mio. € und die Stadt Neuss mit
13 Mio. €. Der Schaden dürfte aber
viel größer sein: Die Fachzeitschrift
„Der Gemeinderat“ hat eine Art
Stichprobe zum Finanzgebaren der
Städte und Gemeinden gezogen und
festgestellt, dass 38 Prozent der be-
fragten Kommunen einfache und
15 Prozent sogenannte strukturierte
Derivate eingesetzt haben. 

Der Tausch langfristig festgelegter
gegen variable Zinsen ermöglichte
einige Erfolgsgeschichten, die bei
steigenden Zinsen wahrscheinlich
neu geschrieben werden müssen.
Die aktuell hohen Verluste resultie-
ren in der Regel aber nicht aus einfa-
chen Swaps (die häufig noch durch
Caps und Floors gesichert sind),
sondern aus der Erweiterung der
Produktpalette auf strukturierte De-
rivate. Besonderer Beliebtheit er-
freute sich der sogenannte CMS
Spread Ladder Swap. 

Ihm lag seitens der Kommunen
die Annahme zugrunde, dass der
Langfristzins in den kommenden
Jahren immer um eine bestimmte
Marge über dem Kurzfristzins liegt.
Die Kommune schließt mit einer
Bank einen langfristigen Kreditver-
trag mit einem Festzins ab (Grund-
geschäft) und tauscht die Festzins-
zahlungen gegen eine variable Zins-
zahlung, die sich aus einer Formel
ergibt, deren Grundelement die Dif-
ferenz zwischen Lang- und Kurz-
fristzins ist. 

Verheerende Folgen
Dies sieht auf den ersten Blick harm-
los aus – zumal, wenn man die Zins-
strukturentwicklung der letzten
zehn Jahre betrachtet. Es kann für
die Gemeinden aber verheerende
Folgen haben, wenn die Differenz
zwischen Lang- und Kurzfristzins
schrumpft. Modellrechnungen auf
der Grundlage eines abgeschlosse-
nen Vertrages zeigen, dass bei einem

Spread von null die Zinsbelastungen
im fünften Kreditjahr auf 12,5 Pro-
zent steigen würden, bei einer inver-
sen Zinsstruktur unter der Annah-
me, dass der Kurzfristzins einen Pro-
zentpunkt über dem Langfristzins
liegt, sogar auf 24,5 Prozent.

Einige der durch solch einen Swap
geschädigten Kommunen und Kom-
munalunternehmen verlangen nun
von den Banken Schadensersatz. Al-
lerdings greift ein oft angeführtes Ar-
gument für eine Haftung der Banken
nicht: Einer Bank lässt sich nicht vor-
werfen, dass sie an anderer Stelle Ge-
schäfte tätigte, die von gegenläufi-
gen Annahmen ausgingen. Es ist
möglich und wahrscheinlich, dass
die Bank am Markt einen Vertrags-
partner für den Counterswap ge-
sucht hat, damit für sie kein Risiko
aus der Transaktion übrig bleibt.

Es fehlt unabhängige Beratung
Auch den Vorwurf, die Banken hät-
ten nicht genügend auf die Risiken
hingewiesen, werden diese erfah-
rungsgemäß mit Blick auf das Klein-
gedruckte ausräumen können. Der
Einsatz strukturierter Derivate im
Kommunalbereich ist in der Regel
nicht vereinbar mit den rechtlichen
Vorgaben beim Umgang mit öffent-
lichen Geldern. Die Banken hätten
deshalb wissen müssen, dass eine
Kommune solche Geschäfte über-
haupt nicht hätte tätigen dürfen. 

Konkrete Folgen wird diese Dis-
kussion aber wahrscheinlich auch
nicht haben, weil die Geschäfte un-
ter den Augen der Kommunalauf-
sicht und Rechnungshöfe stattfan-
den. Im Übrigen gilt: Wer erwartet
eigentlich eine unabhängige Bera-
tung von jemandem, der das Pro-
dukt auch verkauft?

Es ist folglich fraglich, ob die Ban-
ken haften. Strafrechtlich und zivil-
rechtlich könnten womöglich die
städtischen Finanzverantwortli-
chen persönlich haften. Ein Käm-
merer oder Bürgermeister muss als
deutscher Beamter uneinge-
schränkt sein Amt kompetent aus-
füllen. Natürlich kann er sich bei
Wissenslücken fachkundig beraten
lassen. Auf Unkenntnis jedoch kann
er sich nicht berufen.

Die bisherige Erfahrung mit per-
sönlicher Haftung im öffentlichen
Bereich zeigt, dass die Finanzver-
antwortlichen wahrscheinlich we-
nig Grund haben zu zittern. Letzt-
lich wird deshalb einmal mehr der
Steuerzahler die Suppe auslöffeln
müssen.

LOTHAR BÖCKELS und GERBEN C.
HILLEBRAND sind leitende Mitarbeiter
der Rebelgroup Advisory Deutschland.

Hört nicht auf Germany
Deutschlands wirtschaftspolitische Gedankenträger geben sich empört über den US-Versuch, eine Rezession

abzuwenden. Dabei ist weitgehend widerlegt, dass so etwas stets zu spät kommt, wirkungslos oder zu teuer ist

THOMAS FRICKE

Amerika kämpft gegen Rezessionsangst.
Und alle scheinen einig, dass auch die
Regierung Steuerschecks verschicken

oder Ausgaben erhöhen muss – von Topökono-
men über liberale wie konservative Politiker bis
hin zum Notenbankboss. Selbst der IWF-Chef
hat gerade zu Konjunkturpolitik aufgerufen.

Nur ein kurioses Völkchen scheint sich tapfer
gegen solche Ideen zu stemmen: die wirt-
schaftspolitischen Gedankenträger im fernen
Germany, wo sich Politiker, Großkommenta-
toren und Notenbankchefs derzeit mit erstaun-
lichem Selbstbewusstsein darüber empören,
welch furchtbare Dinge die USA da treiben. 

Das kann man machen. Allerdings sollte man
dann wenigstens Argumente haben – und nicht
nur Sprüche aus Zweitsemesterseminaren: über
Konjunkturpolitik, die angeblich immer schei-
tert, zu spät kommt und nur Schulden bringt.

USA reagieren im Eiltempo auf Krisengefahr
Natürlich kann es sein, dass die Wahrheit beim
kuriosen Völkchen liegt. Der Erkenntnisfort-
schritt ist ja keine Demokratieveranstaltung,
und Amerikaner können auch irren. Dagegen
könnte allerdings sprechen, dass es in Deutsch-
land kaum noch größere Ökonomen gibt, die
sich mit Konjunktur überhaupt beschäftigen,
also eigentlich seit Jahrzehnten auch nicht
mehr ernsthaft mit Konjunkturpolitik.

Das dürfte erklären, warum die Gegenargu-
mente in Germany erschreckend platt wirken.
Zum Beispiel das, wonach Nachfragehilfen ja
auch ausländischen Importeuren zugutekom-
men – eine These mit Roland-Koch-Tiefgang.
Sie stimmt, wenn ein Land das allein macht.
Nur: Wenn es alle tun, sind alle Inländer irgend-
wie auch Ausländer. Zumal gerade die deutsche
Wirtschaft bei einer Exportquote nahe 50 Pro-
zent überproportional von, sagen wir, US-Kon-
junkturpaketen profitiert – und gar keine Nach-
frage weder Ausländern noch Inländern hilft.

Nicht viel umwerfender ist die Behauptung,
Konjunkturpakete kämen immer zu spät. Als in
den USA im Januar 2001 akute Rezessionssor-
gen aufkamen, verabschiedeten Präsident und

Opposition im Mai ein Paket. Erste Steuer-
schecks zur Konsumstützung gingen im Juli
raus – punktgenau in der kritischen US-Ab-
schwungphase; die Rezession ging von März
bis November.

Ähnlich könnte es diesmal sein. Seit Anfang
Januar Rezessionangst ausbrach, vergingen
nicht mal 14 Tage, bis sich Präsident und Demo-
kraten auf Höhe und Prinzip eines Konjunktur-
pakets aus Steuernachlässen und Investitions-
hilfen einigten. Atemberaubend. Die Schecks
könnten im April rausgehen. Das kann kaum zu
spät sein, noch ist die Rezession ja gar nicht da.

Wenn so etwas bei uns abwegig scheint, dann
weil es kaum Ökonomen gibt, die es empfehlen
und vorbereiten helfen. Erst recht nicht in so
unakademischem Tempo: Während hier selbst
in rasanten Abschwüngen noch ordnungspoli-
tische Grundsätze doziert werden, haben US-
Ökonomen in den letzten Wochen exzellente
Studien erstellt, wann welche Konjunkturpa-
kete bisher wie gewirkt haben.*

Und: Die Ergebnisse lassen
auch die These absurd wirken,
wonach irgendwie bewiesen sei,
dass Konjunkturpakete nichts
bringen. Die US-Amerikaner ha-
ben 2001 binnen zwei Quartalen
zwei Drittel der Steuerschecks
verkonsumiert, anders als Kriti-
ker vermuteten. Der Konsum-
schub habe damals in einer kri-
tischen Phase verhindert, dass
sich Lager- und Produktionsab-
bau in den Unternehmen gegen-
seitig verstärkten, so David Mille-
ker von Union Investment.*

Nach Millekers Schätzung hät-
ten die US-Unternehmen fünf
Prozent weniger investiert, als sie
es taten, wenn im Herbst 2001
nicht im Kampf gegen Terror-
und Rezessionsfolgen die Ab-
schreibungsbedingungen stark
verbessert worden wären. Von
wegen wirkungslos.

Das Ding ist eher, dass Kon-
junkturpakete in manchen Kri-
sen ausblieben – was nach Ein-
schätzung vieler US-Ökonomen
dazu führte, dass sich Japans Ab-
schwung in den 90ern so verselb-
ständigte, dass nachher selbst
Milliarden nicht mehr halfen.
Wie 2001 bis 2005 in Germany.

Diese Gefahr ist nach gängiger US-Lesart
auch der Grund, Hilfen vorzubereiten – obwohl
noch nicht feststeht, ob die Rezession kommt
und schlimm wird. Was auch erklärt, warum
deutsche Stammtischwarnungen eher verquer
wirken, wonach konjunkturpolitische Staatsde-
fizite nie zurückgezahlt werden. Das haben die
Japaner anfangs auch gedacht – und deshalb
auf Konjunkturhilfe verzichtet. Effekt: das Plat-
zen der Blase löste eine Dekadenkrise aus, die
auch die Staatshaushalte derart ruinierte, dass
Japan heute mit einem Schuldenstand von sage
und schreibe 180 Prozent der jährlichen Wirt-
schaftsleistung dasteht – dreimal schlechter als
die konjunkturpolitisch hyperaktiven Amis.
Wichtig ist, was am Ende herauskommt.

Deutsche könnten Rezession erfinden
Umgekehrt gibt es in der OECD derzeit 15 Län-
der, die überschüssige Etats einfahren – und
zwischendurch teils ordentlich Konjunkturpo-
litik gemacht haben. Von wegen Defizitdrang.

In den USA wird in diesen Ta-
gen heiß debattiert, wie man
Konjunkturpakete optimiert –
indem man Steuernachlässe
oder Leistungen nur befristet ge-
währt (um Ängste vor dauerhaft
höheren Defiziten gar nicht erst
aufkommen zu lassen)? Oder in-
dem man das Geld gezielter de-
nen gibt, die es auch ausgeben?
Und wie Automatismen wirken
könnten, um in kritischen Zeiten
schnell (vorher beschlossene)
Konjunkturhilfen zu aktivieren.

Ob es klappt, eine Rezession
zumindest abzufedern, ist damit
noch nicht beantwortet. Fortset-
zung folgt. Die US-Debatten wir-
ken aber beruhigender als das
gruselige deutsche Gequassel
darüber, dass man in Zeiten aku-
ter Konjunkturabsturzgefahr am
besten spart, also noch weniger
Geld ausgibt – und irgendetwas
reformiert. Wenn die Rezession
noch nicht erfunden wäre, käme
sie vielleicht aus Germany.

E-MAIL fricke.thomas@ftd.de
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Wen der IWF-Chef meinte
Wo es 2008* ausgeglichene/über-
schüssige Staatshaushalte gibt

FTD/bg; Quelle:
 OECD, IWF

Deutschland 0,1

* in % des BIP, Prognosen ** Zentralregierungen
 nach  IWF-Prognose Oktober 2007

Niederlande 0,6

Kanada 0,7

Irland 1,0

Schweiz 1,2

Australien 1,2

Spanien 1,5

Afrika** 1,5

Neuseeland 2,6

Südkorea 3,0

Schweden 3,1

Dänemark 3,8

Russland** 4,1

Finnland 4,4

Naher Osten 4,7

Norwegen 16,6

China**–0,8

sowie

Singapur 5,4,

Hongkong 3,0
Luxembg. 1,0
Island 0,8

Konjunkturhilfe hat der IWF-
Chef jetzt von Ländern mit soli-
den Etats gefordert. Hier steht,
wen er gemeint haben könnte.


