CAipe Adrlavon o/,2% aul 6/, 1%,
Die Hypo Group Alpe Adria ist mit
eiper Bilanzsumme von 38 Mrd.
Furo die sechstgrofite Bank in Oster-
reich. Das Kérnmner Kreditinstitut
hatte zuvor eine Staatshilfe in Wien
beantragt.
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kriminalamtes und verschiedener Po-
lzeibehdrden beteiligt. Auch zwei
Beamte der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
seien hinzugezogen worden, teilte
der Leitende Oberstaatsanwalt Chris-

Die Kreditkrise von 1873 — Trotz Parallelen keine

Borsen-Zeitung, 18.12.2008
Wer heute durch Wien, Paris, Buda-
pest oder London spaziert und auf
die Jahreszahlen an den Hausern
achtet, wird feststellen, dass sehr
viele der historischen Prachtbauten
von 1863 bis 1873 gebaut wurden.
Und wer in den USA oder Luropa
eine der grofen Eisenbahnstrecken
nutzt, hat eine gute Chance, dass de-
ren Bau ebenfails in diese Zeit falit,
Die Jahre von 1863 bis 1873 waren
aultergewshnlich prosperierende.

In Europa waren 1867 mit dem
Norddeutschen Bund sowie Oster-
reich-Ungarn bzw. 1870 mit dem
Deutschen Reich neue Staaten bzw.
Staatenbiinde in das Weltgeschehen
getreten. Die USA hatten 1865 den
Biirgerkrieg beendet und begonnen,
das Land wieder aufzubauen, Die Te-
legrafie hatte ihren Siegeszug vollen-
det, 1866 wurde Europa mit den
USA, kurz darauf mit Asien verbun-
den. Bahnbrechende Erfindungen in
der Stahlerzeugung befligelten den
Eisenbahn- und Stédtebau. Weltweit
boomte die Wirtschaft, Investitio-
nen, Bruttosozialprodukt und Welt-
handel wuchsen wie nie zuvor, Ame-
rilkanische und dsterreichische Eisen-
bahnaktien und -anleihen wagen An-
fang der siebziger Jahre der grofite
Renner bei europdischen Investoren,

Auf ténernen Fillen

Niemand hitte sich Anfang 1873
vorstellen kénnen, dass der glin-
zende Aufschwung jah unterbrochen
wiirde. Doch der Boom stand auf t6-
nernen Fiifen. Er basierte vor allem
auf einer Geldmengenvermehrung,
damals bedingt durch grolie Gold-
funde, sowie auf einem Kreditboom,
der die Immobilien- und Aktien-
preise weltweit jahrelang getrieben
hatte. Hinter den glinzenden Bau-
projekten, den stolzen Biirgerhau-
sern und Eisenbahnlinien, standen
stark verschuldete Investoren.

Das Jahrzehnt vor 1873 war dem-
entsprechend eine goldene Zeir fir
Banken. Allein im Deutschen Reich
and seinen Vorgidngerstaaten hatte
sich das Volumen der langfristigen
Hypothekenkredite verzehnfacht, die
7ahl der Hypothekenbanken veracht-
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facht und die Zahl der Sparkassen
etwa verdoppelt. Banken zahiten
zweistellige Dividenden, 15 %, sogar
20% waren keine Seltenbeit. Die
Berliner Makierbank, die bei ihrem
Borsengang 1871 um das 326fache
fiberzeichnet gewesen war, schoss
mit 25% Dividende im ersten Bor-
senjahr den Vogel ab.

Das Deleveraging, d.h. der Abbau
von Schulden, der dem starken Leve-
raging von Investoren und Privateu-
ten folgte, war weniger erfreulich,
Es begann im Frithsommer 1873 in
Europa, genauer gesagt in Wiemn:
Eine der damals groften Banken
stellte ihr Borsengeschift weitge-
hend ein und kiindigte alle Kreditli-
nien. Weitere Zusammenbriiche von
Ranken foigten in Berlin, Paris und
London. Als im Herbst 1873 in New
York die Bank des groflen Eisenbahn-
financiers Jay Cooke zusammen-
brach, war die Krise auch in den USA
angekommen und schwappte von
dort wieder nach Furopa zuriick, da
europdische Banken in hohem Maf3e
in amerikanische Eisenbahnanleihen
und -aktien investiert warern.

L OW LML L, LAY sl ol it
darunter 50 Mrd. Euro als Kapital-
spritze und 30 Mrd. Buro als Garan-
tiesumme des Finanzmarkistabilisie-
rungsfonds des Bundes (Soffin}. Im
Zuge der Krise gerieten JFunke und
Viermetz immer stirker unter
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Die Banken horten auf, sich gegen-
seitig Geld auszuleihen, das Kredit-
system fror weltweit ein, infolgedes-
sen brachen Hunderte von Banken
in den USA und Europa zusammen,
die weltweiten Aktlenminkie gaben
etwa 60 bis 75% ihres Wertes ab.
Weltweit korrelierten alle Assetkias-
sen auf ihrem Weg nach unten.

Die Welt erlebte ihren ersten glo-
balen Margin Call. Investoren waren
gezwungen zu verkaufen, was ge-
rade noch verkauft werden konnte.
So kam es, dass, wie der amerikani-
sche  Konjunkturforscher Babson
1911 berichtete, 1874 selbst ameri-
kaniscle Staatsanleihen kurzzeitig
nur noch mit 50% ihres Wertes
notiersen. Die Arbeirslosenrate stieg
in den USA und Europa auf etwa
20 bis 30 %.

Der bis dahin gréfite weltweite
Kredit- und Immobilienbeom fithrte
in die erste weltweite Kreditkrise,
die auch die Realwirtschaft hart traf.
Der Bau neuer Eisenbahnlinien
nahm z. B. in den USA von 1873 auf
1874 um mehr als drei Viere] ab,
und es dauerte ilber vier Jahre, bis
sich die Weltwirtschaft erholte, aber
etwa 16 Jahre, bis alle Krisenerschei-
aungen {iberwunden waren. Geblie-
ben sind wunderschéne Metropolen
und Innenstédte und eine (iir die da-
malige Zeit hochmoderne Verkehrs-
infrastruktur.

Abkehr vom Liberalismus

Die Menschen miissen sich indes
wie in Schitlers Glocke geftihlt ha-
ben: ,Wohl steht das Haus gezim-
mert und gefiigr, doch ach -~ es
wankt der Grund, auf den wir bau-
ten.” So hinterlie die Krise auch im
Denlken Europas ~ vor allem in Kern-
und Osteuropa - bleibende Spuren.
Es war die Zeit, als Wagners Opemn
in Deutschiand von Erfolg wu Erfolg
eilten. In Deutschiland beschleunigte
sich die Abkehr vom Liberalismus,
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ein weiterer Schlag Anfang Oktober
versetzt, als die Hypo Real Estate ein-
gestand, sich in einer existenzgef&hr-
denden Lage zu befinden. Gestern
ging der Titel mit 3 Euro (+2,7%)
aus dem Xetra-Handel.

und der steile Aufstieg des marxisti-
schen, aber auch konservativen Anti-
kapitalismus — Letuterer bereits da-
rals stark mit antisemitischen Erkl&-
rungsmustern versetzt — begann. Die
nationalkonservative und sozialisti-
sche Geisterfalut der deutschen Sozi-
alwissenschaften nahim von hier aus
ihren Lauf. ‘

Auffallende Ahnlichkeiten

_ Wirtschaftlich betrachtet sind die
Abhnlichkeiten mit heute auffallend.
Der Hochuzingpotitik Anfang der acht-
ziger Jahre durch den damaligen No-
tenbankprisidenten  Paul  Volcker
folgte ab Merbst 1987 die Niedrig-
zinspotitik von Alan Greenspan, die
— von kleinen Unterbrechungen ab-
gesehen - bis zum Ende seiner Amgs-
zeit Anfang 2006 dic US-Zinsen deut-
ich unter den historischen Durch-
sehnitt trieh mit der Folge, dass die
Hypothekenloredite und Immebilien-
preise historische Hochststdnde er-
reichten.

Begleiter war diese Zeit von dem
Zusammenbruch des Ostblocks, dem
Aufstiey Chinas, der Ausweitung der
Europitischen Union sowie der Schaf-
fung des Furopiischen Wahrungssys-
tems, in das auch damalige Hoch-
zinslinder wie Spanien, Irland und
Tralien aufgenommen wurden, mit
der Folge, dass ihr reales Zinsniveau
iiber Nacht auf null, teilweise sogar
darunter sank. Was die Eisenbahnen
und Telegrafie nach 1863 ausmach-
ten, waren PC und Internet in den
letzen zwanzig Jahren: Eine grund-
legende Innovation, ¢ie ihren Sieges-
zug um die Weilt antrat,

Alles zusammen genommen,
schaffte die rechte Mischung aus
Niedrigzinsen und Zuversicht es, zu-
nichst die Kredirmirkte und in de-
ren Folge die Aktien- und Immobi-
lienmiirkte zu befiiigeln. Vor allem
das US-Kreditwachstum  koppelte
sich zunehmend vom Wachstum des

sehen gehabt.

An der Spitze der umstrukturier-
ten Banca dei Territori wird Fran-
cesco Micheli stehen. Die stérkere
Betonung des Geschéfts mit kleinen
und mittelstindischen  Unterneh-

chungen im Investment Banking an.
Die Genossenschaftsgruppe Banca
Popolare di Milane (BPM) beschloss
den Abbau von rund 400 Arbeitsplét-
zen. Das sind 5% der derzeitigen
Beschiftigten.

Blaupause fiir heute

Bruttosozialprodukts ab. Die Kredite
flossen: in die Konsumgter, aber ins-
besendere auch in die Assetmiirkee,
Neben der Hypothekenverschuldung
stiegen auch die US-Immobilien-
preise um fast 100%.

Solange die Vermogenswerte an
Wert gewannen und Kredit billig
und reichlich verfiigbar war, waren
die Kreditrisiken und Risiko-Spreads
weltweit riickliufig. FEntsprechend
nahm der Leverage von Investoren,
d.h. der prozentuale Anteil von
Fremdkapital in der Gesamtfinanzie-
rung, von Jahr fiir Jahr zu, und mit
i stiegen die Rigenkapitalrendi-
ten der Anleger. Es war, als hitten
Franco Modigliani und Merton Mil-
ler 1958 ihren Aufsatz , The Cost of
Capital" umsonst geschrieben und
als sei ihre zentrale Aussage {,Die
Art der Finanzierung einer Investi-
tion ist irrelevant im Hinblick auf die
Frage, ob die Investition lohnend
ist*) von der Wirklichkeit widerlegi
worden.

Mathematische Steuerung

Die Risikosteuerung der Finanz-
industrie ging, auch gesetzlich voran-
getrieben, in dieser Zeit weltwelt 2u-
nehmend auf mathematische Risiko-
modelle iiber. Der menschliche
Hang, die Erfahrungen der letzten
drei, maximal acht Jahre in die ferne
Zukunft fortzuschreiben und darauf
die Entscheidungen aufzubauen, be-
kam damit eine offentliche, wissen-
schaftliche Rechtfertigung.

Doch bereits Greenspan muss ge-
ahnt haben, dass es eine Zeit danach
gibt. In einer Rede am 26, April
2005 sagte er: History has not dealt
kindly with the aftermath of pro-
tracted periods of low risk premi-
ums.* Die Zeit danach begann, als
die US-Immobilienmarkte zunzéichst
stagnierten und dann fielen.

Der origindr deutsche Kredit- und
Immeoebilienmarke ist in den letzten

zehn Jahren zwar anderen Mustern
als die weltweiten Kreditmarkte, vor
allem USA und Grofbritannien, ge-
folgt — so wiesen deutsche Immabi-
lien in dieser Zeit eine stabile Wert-
entwicklung auf, es gab auch keinen
Kreditbcom. Dass Deutschland
nichtsdestoweniger von der interna-
tionalen Kreditkrise betroffen ist, er-
klart sich zum einen daraus, dass im
Zuge der Krise aile Assets weltweit
unter Druck geraten und ihre Preise
verfallen, Investoren verkaufen in ei-
ner Kreditkrise, was verkduflich ist,
sodass auf den Miérkten gute wie
schlechte Assets gleichermalen be-
troffen sind.

Zudem haben sich auch viele deut-
sche Investoren und Banken in den
letzten Jahren auf den Hochpreis-
mérksen fiir Immobilien, also in den
USA und in GroBbritannien, mit ho-
hem Leverage und nicht immer fris-
tenkongruenter Refinanzierung en-
gagiert. Die exportorientierte deut-
sche Industrie hingegen gehorte zu
den groRen Nutzniefern des weit-
weiten kreditfinanzierten Konsum-
und Investitionsbooms und ist folg-
lich auch von dem aktuellen Deleve-
raging der Investoren und Koensu-
menten direkt betroffen, was wie-
derum auf die Banken zuriickstrahlr.

Internationale Koordination

Aber bei aller Ahnlichkeit zu
1873: Wir leben 135 Jahre spéter.
Notenbanken und Staaten kommuni-
zieren und handeln weltweit in koot-
dinierter Form. Systemgefdhrdende
Bankenzusammenbriiche - Aus-
nahme Lehman Brothers — werden
vermieden, sodass zu Recht die Hoff-
nung besteht, dass die aktuelle Krise
schneller iberwunden werden wird,
die Kredit- und Kapitalmérkte bald
wieder anspringen werden und wir
in finf Jahren zuriickblicken kénnen
auf eine Zeit, aus der die Kredit-
mirkte viele Lehren ziehen konnten.




