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Absturz
oder
Chance?

Kaum ein Tag ohne Schreckensmeldung: In
wenigen Monaten schlitterte die ganze Welt
in die schlimmste Wirtschaftskrise seit Jahr-
zehnten. Aber woher kam die Krise? Und wie
wirkt sie sich auf die deutsche Wirtschaft aus?

m Anfang stand ein Haus. Oder besser, es stand der
A Wunsch nach einem Haus.Viele Menschen wiinschen

sich, einmal selbst ein Eigenheim zu besitzen - sei es,
weil sie nicht linger Miete zahlen wollen, sei es als Statussym-
bol oder auch als Wertanlage. Aber nur die wenigsten Menschen
haben die finanziellen Mittel parat, diesen Traum in die Wirk-
lichkeit umzusetzen. Also leihen sie sich gegen Zinsen das Geld
von Banken. Oder sie versuchen es. Denn Banken priifen meis-
tens sehr genau,ob die Schuldner in der Lage sein werden, diese
Kredite zuriickzuzahlen. Wer nicht genug Sicherheiten bieten
kann, hat wenig Chancen auf das erhoffte Geld. Aufer die Aus-
sicht auf Gewinn ist derart hoch, dass die Banken auf Sicher-
heiten verzichten und das Risiko in Kauf nehmen. So geschehen

in den USA. -> Q

nerzwerk 112009




Auswirkungen der Krise:
Der Dax saust in den
Keller, die Immobilien-
preise ebenfalls, die Au-

toindustrie ist in einem
Abwartsstrudel, und der
Arbeitsmarkt zeigt ne-
gative Entwicklungen
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Das Geschaft mit den Schulden

Schon seit Mitte der 90er stiegen die Immobilienpreise unauf-
haltsam an. Diese Entwicklung wurde noch verstirkt, als die
Borsen nach 2000 einbrachen. Angesichts der unsicheren Ak-
tienmirkte entschieden sich damals viele, als Wertanlage lieber
ein Haus zu kaufen. Unterstiitzt wurden sie dabei durch die Po-
litik. Die amerikanische Zentralbank Federal Reserve System,
kurz Fed genannt, hatte die Leitzinsen auf ein historisch nied-
riges Niveau abgesenkt, um die amerikanische Konjunktur zu
stimulieren. Durch das niedrige Zinsniveau konnten sich auch
untere Einkommensschichten ein Eigenheim leisten und er-
hielten Kredite mit variablen Raten: Je

nerhalb weniger Jahre vervielfachte der so genannte Subprime-
Markt, friither nur ein recht kleiner Bereich in der Immobilien-
finanzierung, sein Volumen, und die Preise der Hiuser lagen ein
Vielfaches iiber ihrem Wert.

Ein boses Erwachen ...

Als die amerikanische Zentralbank jedoch die Leitzinsen auf

5,25 % erhoht, konnen viele Kreditnehmer die hoheren Kre-

ditraten nicht bezahlen und miissen ihre Hiuser verkaufen. Da-

durch kommt es zu einer Kettenreaktion. Je mehr Menschen

ihre Immobilien verkaufen, umso stirker brechen die Hiuser-
preise ein. Denn einer wachsenden Zahl

niedriger der Zinssatz, umso niedriger
auch die Raten. Fiir die Banken lohnte
sich das Geschift mit den Schulden. Sie
konnten hohe Zinsgebiihren verlangen
und entsprechende Gewinne einfahren.
Gewinne, von denen deutsche Banken wegen des margen-
schwachen und hart umkimpften Inlandsgeschifts nur triu-
men konnten. Und so begannen auch Banken auferhalb der
USA, iiber Tochter oder Fondsgesellschaften von Investment-
banken meist indirekt Pfandbriefe dieses Sektors zu kaufen. In-

Die amerikanischen Banken machten mit privaten Immobilien-
finanzierungen satte Gewinne
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forderungen bescheren
Verluste in Millionenhohe

an Verkiufern steht keine entsprechende
Menge an Kiufern gegeniiber. Die Immo-
bilienblase platzt. Und auch Banken und
Investoren geraten durch die zunehmend
ungesicherten Kreditforderungen unter
Druck. Finanzpapiere, die von Bankkonzernen unter Einbezie-
hung solcher Darlehen emittiert und gehandelt werden, verlie-
ren schlagartig an Wert. Die sogenannte Subprime-Krise
beginnt. Die Zahlungsunfihigkeit der Schuldner beschert den
Banken und den Investoren nun Verluste und fordert bald ihr
erstes prominentes Opfer: Der US-Hypothekenfinanzierer New
Century Financial strauchelt und muss schlieflich am 2. April
2007 Insolvenz beantragen. Die Bank hatte sich sehr stark auf
den Sektor mit den zweitklassigen Immobilienkrediten spezia-
lisiert. Noch hoffen die Finanzmirkte weltweit, dass die Krise
sich auf dieses Marktsegment beschrinkt.

... und es kommt noch schlimmer

Im Laufe des Jahres 2007 mussen immer mehr Banken zugeben,
von der Hypothekenkrise betroffen zu sein. Den Anfang macht
HSBC, Europas grofite Bank. Als erstes deutsches Kreditinstitut
riumt die Diisseldorfer IKB Industriebank Verluste infolge der
Krise am US-Hypothekenmarkt ein. Und auch Investmentban-
ken wie Goldmann Sachs und Morgan Stanley miissen Ab-
schreibungen in Milliardenhohe angeben. Im Mirz 2008 bricht
Bear Stearns, die flinftgroflte Investmentbank der USA, unter
der Last ihrer hohen Abschreibungen zusammen und wird vom
Finanzkonzern J. P Morgan Chase aufgekauft. Wihrend die Poli-
tik versucht zu beruhigen, warnt Dominique Strauss-Kahn, Chef
des Internationalen Wihrungsfonds, vor hohen Risiken fiir den
Finanzmarkt. ,Die Krise ist ernster und globaler als noch vor
wenigen Wochen.“ Strauss-Kahn sollte mit seinen Warnungen
recht behalten. Im September 2008 erreichen die Bankturbu-
lenzen in den USA ihren Hohepunkt. Fannie Mae und Freddie



> Aussagen von Bundesbiirgern zur
Wirtschafts- und Finanzkrise:

Die Mehrzahl der Befragten fiihlt sich personlich noch
nicht von der Wirtschafts- und Finanzkrise betroffen, macht
sich keine Sorgen und vertraut der Bundesregierung.

Ja, stimme zu i Nein, stimme
i nicht zu

(+2) B34 k1278 (-3)

Ich personlich bin
von der Krise bisher
nicht betroffen

Ich vertraue darauf,
dass die Bundesregie-
rung uns gut durch die

Krise fihrt

(-8) YA 36% ML)

L
T
i

Der schlimmste Teil der
Krise steht uns noch
bevor

Ich mache mir Sorgen
um meine personliche
wirtschaftliche Zukunft

[-6] [+5]

Angaben in Prozent; Grundgesamtheit: Wahlberechtigte Bevdlkerung in Deutschland
Angaben in Klammern Vgl. zu Juni 2009; Fehlende Werte zu 100 %: ..weif3 nicht”
Quelle: August 2009 Infratest dimap; ARD-DeutschlandTrend

Mac, die beiden grofiten Baufinanzierer, werden verstaatlicht,
Lehman Brothers, die viertgrof3te Investmentbank, meldet In-
solvenz an, Merrill Lynch wird an die Bank of Amerika verkauft.
Fiir die grofite amerikanische Sparkasse Washington Mutual
kommt hingegen jede Hilfe zu spit. Wie Dominosteine fallen
immer mehr Finanzinstitute der Jagd nach hoheren Renditen
zum Opfer.

Hilfe verzweifelt gesucht

Der Schock tiber die vielen Hiobsbotschaften sitzt tief. Weltweit
greifen Regierungen in den Finanzsektor ein,um einen volligen
Kollaps zu verhindern. Die USA verabschiedet ein 700-Milliar-
den-Rettungspaket. Die deutsche Regierung nimmt immerhin
500 Milliarden Euro in die Hand, um angeschlagene Finanz-
dienstleister zu retten. Andere Linder, allen voran Grof3britan-
nien, verstaatlichen die Banken, um die Kontrolle zu bewahren.
Selbst die Schweizer Gro3bank UBS muss unter die schiitzen-
den Fittiche der eidgendssischen Regierung fliichten. Im Januar
wird auch die deutsche Commerzbank teilweise verstaatlicht.
Nirgends aber zeigen sich die Auswirkungen stirker als in Is-
land. Nicht nur, dass die Inselrepublik seine drei grofiten Pri-
vatbanken verstaatlichen muss, der nordeuropdische Zwergstaat
steht sogar selbst vor dem Staatsbankrott. Zahlreiche Milliar-
denhilfen bewahren das Land vor dem schlimmsten. Auch ->

Konjunkturmotor: Mit der Abwrackpramie wurde die Autobranche unterstiitzt
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Von einer Konsumflaute kann in Deutschland noch nicht die Rede
sein. Der Konsumklimaindex [siehe Grafik unten) beweist es

Die Deutschen konsumieren nach wie vor. Der Konsum-
klimaindex bestatigt es und steigt seit Anfang des Jahres
kontinuierlich an:

35 3,4

3

Indikationspunkte

Jan Feb Mar Apr Mai Juni Juli Aug

2009 2009 2009 2009 2009 2009
Deutschland: 2.000 Verbraucher; GfK

2009 2009
Quelle: GfK Gruppe

nerzwerk 11200 9

Ungarn steht vor der Pleite und kann nur dank eines gemein-
samen Hilfspaketes des Internationalen Wihrungsfonds, der
Weltbank und der Europiischen Union gerettet werden. Die de-
solate Lage der beiden Linder verdeutlicht, was viele lingst be-
fiirchtet hatten: Die Krise ist auch in der Realwirtschaft ange-
kommen.

Endstation Realwirtschaft

Lange Zeit hofften Okonomen und Politiker, dass die Krise sich
auf den Finanzbereich beschrinken wiirde. Doch je linger und
tiefer die Finanzkrise wurde, umso deutlicher bekamen auch
andere Unternehmen die Auswirkungen zu spiiren. Vor allem
zwei Griinde fiihrten dazu, dass auch die Realwirtschaft in Mit-
leidenschaft gezogen wurde: Zum einen konnen die Regierun-
gen trotz der zahlreichen Rettungsversuche den Finanzkreislauf

>> Trotz zahlreicher Réttunc}s-‘,vers.ﬁche
der Regierungen kommt der Finanz-

nicht in Schwung bringen. Banken leihen sich gegenseitig kein
Geld mehr, aus Angst, auch auf diesen Forderungen sitzen zu
bleiben. Und auch fiir Unternehmen werden die Kredite knapp.
Wenn tiberhaupt noch welche gewihrt wurden, dann nur zu
harten Bedingungen. Kredite sind aber notwendig fiir neue In-
vestitionen - ein wichtiger Bestandteil einer wachsenden Wirt-
schaft. Der zweite Grund ist der Riickgang des privaten
Konsums. Knapp 4 Millionen Menschen in den USA sind durch
die Immobilienkrise verschuldet, in allen Branchen kommt es
zu Entlassungen. Schon werden Vergleiche mit der grofden De-
pression in den 1930ern gezogen (siehe Kasten). Selbst wer
nicht davon betroffen ist, wird vorsichtig und verzichtet erst
einmal auf groRere Anschaffungen. Dies bekommt vor allem die
Autoindustrie zu spliren. Weltweit brechen die Absitze ein, die
Autobauer miissen ihre Produktion drosseln. Als erster der ame-
rikanischen ,Big Three“ meldet Traditionshersteller Chrysler im
April 2009 Insolvenz an, nachdem der Absatz um knapp die
Hilfte eingebrochen war. Konkurrent General Motors folgt im
Juni. Und auch den europiischen Autoherstellern geht es nicht
viel besser. Prominentestes Beispiel ist GM-Tochter Opel, die
iiber Wochen hinweg die Schlagzeilen dominiert. Folgen sie
dem Mutterunternehmen in die Zahlungsunfihigkeit? Werden
Sie aufgekauft,und wenn ja von wem? Und was bedeutet das fiir
die Mitarbeiter? Betroffen von der Krise sind aber nicht nur die
Autobauer selbst, sondern auch deren Zulieferer und zahlrei-
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che andere Branchen. Nicht umsonst wird die Autoindustrie oft
als Motor der Wirtschaft bezeichnet. Und je mehr Arbeitnehmer
dabei auf der Strecke bleiben, umso stiarker sinkt der Konsum.
Das ist besonders in den USA fatal, wo der Konsum rund 70 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts ausmacht.

Letzte Rettung Konsum

Und doch setzen viele auch weiterhin auf die Kraft des Kon-
sums. Weltweit versuchen Regierungen, durch kostspielige Kon-
junkturpakete den Konsum anzuheizen, sei es durch Steuer-
senkungen, Investitionen oder direkte Kaufanreize wie die Ab-
wrackprimie. Als weiterer Faktor sinken seit einiger Zeit Rohol-
und Lebensmittelpreise. Die niedrige Inflation sorgt in Verbin-
dung mit den Lohnabschliissen des letzten Jahres dafiir, dass die
Reallohne wieder steigen. Die Deutschen haben unterm Strich
also tatsichlich wieder mehr Geld im Portemonnaie. Ob dieses
Geld aber auch in den Konsum flieit, wird sich erst noch her-
ausstellen. Denn das ist eine der grolen Schwierigkeiten der
Krise, ihre Unberechenbarkeit. Viele Prognosen haben sich in
den letzten Monaten als falsch herausgestellt. Noch im Herbst
wurde erwartet, dass Deutschland 2009 ein Nullwachstum
haben wiirde. Und schon im April 2009 prognostizierte die Bun-
desregierung einen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um
sechs Prozent. Wirtschaftsinstitute und Analysten miissen fast
monatlich ihre Vorhersagen korrigieren. Erstmalig verzichtet
das ,Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung®“ (DIW) sogar
auf eine Prognose fiir das nichste Jahr, zu unsicher sei die Ent-
wicklung. ,Simtliche Prognostiker - das DIW Berlin inbegriffen
- haben die Entwicklung in all ihrer Dramatik so nicht voraus-
gesehen. Die Makrookonomik befindet sich in einem Erkld-
rungsnotstand“, erklirt DIW-Prisident Klaus Zimmermann im
April 2009. Wie lange die Krise noch andauern und welche Aus-
mafie sie annehmen wird, lisst sich also noch nicht absehen.

Gewinner und Verlierer

Vor allem der Niedrigpreissektor profitiert traditionell von wirt-
schaftlich schweren Zeiten. Paradebeispiel ist der Lebensmit-
telhandel, wo schon jetzt Discounter fiir 43 Prozent des
Umsatzes verantwortlich sind. Gleiches gilt fiir die Gastrono-
mie. Wihrend viele Unternehmen tiber grole Umsatzeinbrii-
che klagen, konnte die eher preiswerte Systemgastronomie
2008 teilweise sogar zulegen. Ahnliche Entwicklungen erwartet
Matthias Niemeyer, Geschiftsfiihrer der Stiwa Hotel Valuation
& Consulting GmbH fiir den deutschen Hotelmarkt. ,Wir erleben
einen Boom im Economy- und Budgetsegment, der durchaus
mit der dynamischen Entwicklung der Lebensmitteldiscounter

in den vergangen Jahren verglichen werden kann.“ Auf der
Strecke sollen hingegen traditionelle Hiuser und Luxushotels
bleiben (siehe auch Seite 24-26). Teure Zimmer, speziell solche
fiir Geschiftsreisende, sind lingst nicht mehr so gefragt wie vor-
her. Grund ist, dass viele Unternehmen ihre Reise-Budgets zu-
sammenstreichen und Messebesuche kiirzer ausfallen - eine
wichtige Einnahmequelle fiir die Hotelgastronomie. Wirt-
schaftskrisen fiihren traditionell dazu, dass Menschen lieber im
eigenen Land Urlaub machen, um Geld zu sparen. Hinzu kom-
men die billigeren Spritpreise, die die Deutschen dazu verlei-
ten konnten, wieder mehr auf deutschen Autobahnen unter-
wegs zu sein. Aber auch andere Faktoren als nur der Preis kon-
nen eine Rolle spielen. Solide finanzierte Unternehmen, die sich
fiir Trends Offnen oder eigene Nischen entwickeln, konnten am
Ende sogar als Gewinner aus der Krise hervorgehen. Il

>> Die grof3e Weltwirtschaftskrise

Die groBe Depression bezeichnet die schwere Wirtschafts-
krise, die am 24. Oktober 1929 in den USA begann. Die Ak-
tienkurse waren zuvor Uber langere Zeit stark angestiegen,
und es schien kein Ende in Sicht. Als 1929 jedoch die Wirt-
schaft ins Trudeln kam, mussten immer mehr Anleger ihre
Aktien verkaufen. Eine Massenpanik setzte ein, jeder ver-
suchte seine Aktien wieder loszuwerden, solange es noch
ging. Binnen weniger Tage sank der Dow Jones - der wich-
tigste Borsenindex der USA - ins Bodenlose. Mehrere Dut-
zend Milliarden Dollar hatten sich in wenigen Tagen in Luft
aufgelost. Hunderttausende Menschen hatten sich vorher
verschuldet, um an dem Boom teilzuhaben, und standen
nun vor dem Nichts. Der Absturz setzte sich schon am Tag
darauf in Europa fort. Der Finanzstrom kam zum Erliegen,
mit dramatischen Folgen: 1932 waren in Deutschland 30
Prozent arbeitslos. Und es sollte noch Jahre dauern, bis
die Welt wieder aus dieser Krise herausfand.
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