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Aufwachen, Amerika

Amerika triumt. Yes, we can ... Ja, wenn sie es denn endlich mal
taten. Leider lasst die gréBte Volkswirtschaft der Welt den néti-
gen Tatendrang derzeit schmerzlich vermissen. Statt progressiv
und kreativ die Probleme seiner Kredit- und Wohnungswirt-
schaft anzupacken, auf die ungliicklicherweise auch ein Gutteil
der Probleme anderer Volkswirtschaften zurlickgeht, gibt sich
Amerika einer besorgniseregenden Selbsttduschung hin. Was
die USA einst stark und fiir viele attraktiv machte, ist mittler-
weile ihre gréBte Schwéche: Optimismus als patriotische Biir-
gerpflicht. Das Land klebt an dem Trugbild, mit Optimismus sei
jedes Problem erstens nur noch halb so groB und zweitens
schon halb gelost. Kurz: Wo ist liberhaupt das Problem? Dies
mag zeitweilig eine nitzliche Stimulanz sein, um ein Volk zu
motivieren, doch wer die ,rosarote Brille" zu lange aufsetzt,
leidet bald unter Wahrnehmungsstérungen. Dieses Handlungs-
muster ist nicht neu und die Folgen sind ebenfalls bekannt.
Hing nicht auch der ,real existierende"” Sozialismus dieser fa-
talen Idee an und forderte sie propagandistisch immer nach-
driicklicher, je weiter sich die Realitdt vom Wunschbild ent-
fernte? Statt Fehlentwicklungen zu analysieren und zu behe-
ben, wurden sie ignoriert. Am Ende muss zwangsldufig ein
Scheitern stehen.

Die amerikanische Traumwelt ist an ihrer konomisch ver-
wundbarsten Stelle - den Subprime-Krediten - geplatzt. Die
Heftigkeit und die Geschwindigkeit, mit der daraus eine globa-
le Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise entstand, hatte das Land
und seine Politiker aufriitteln miissen. Doch statt mit Innovati-
onen und dem Mut zu langst tGberfélligen Entscheidungen
glanzt Amerika mit erschreckender Konzeptionslosigkeit.
Schlimme Folge ist, dass die USA derzeit nur einen duBerst
mageren Beitrag zur Weltkonjunktur leisten. Wahrend von
Europa, Asien und Lateinamerika nach teils harten Einschnit-
ten wieder erste Wachstumssignale ausgehen, verweigert sich
Amerika den dringend nétigen Anpassungen. Weil die Arbeits-
losenquote bei zehn Prozent verharrt, schwachelt der private
Konsum und auch drei Jahre nach Ausbruch der Subprime-
Krise bleiben die Immobilienmarkte, vor allem das Eigenheim-
segment, unter Druck, sodass Amerika der Riickfall in die Re-
zession droht. Dass der Dollar derzeit gegeniliber dem Euro
wieder verliert, ist ein Zeichen dafiir, dass die Markte genau
dieses Szenario antizipieren. Da von der Binnennachfrage auf
ldngere Zeit keine Impulse ausgehen diirften, sucht die US-
Regierung hdnderingend nach Wachstumsquellen. Das erklart
auch die hartndckigen, vor allem an Deutschland gerichteten
Forderungen nach weiteren Konjunkturprogrammen.

Diesem Drangen sollte widerstanden werden. Denn zunachst ist
es an den USA, ihre Hausaufgaben zu machen. Wie schnell das
gelingt, wird auch {iber die politische Glaubwiirdigkeit Ameri-
kas entscheiden. So trieben zwar die USA die Neuregelung der
Baseler Eigenkapitalvereinbarung mit voran, doch umsetzen
mussten die amerikanischen Banken die Beschliisse bislang
nicht. In Europa ist Basel Il langst Standard und mittlerweile
Basel Il in Arbeit. Wo bleibt Amerika? Die gleiche Frage ist
beim Thema Bankenabgabe erlaubt, die zuerst aus den Reihen
der amerikanischen Politik ins Gesprach gebracht und schlieB-

lich international gefordert wurde. Wahrend sich die Européer
schon einig und zur Umsetzung bereit waren, machte Amerika
kurz vor dem Toronto-Gipfel einen totalen Riickzieher. Wie
kann man seine Wirtschaftspartner besser briiskieren und seine
Reputation nachhaltiger schadigen?

Zudem hat es Amerika bis jetzt versdumt, sein Hypotheken-
wesen - die Ursache der aktuellen Krise - auf eine neue Basis
zu stellen. Statt den Umbau ziigig und konsequent anzugehen,
wurden erst einmal die falschen Anreize gegeben und der Ei-
genheimmarkt mit Subventionen und Steuervorteilen kiinst-
lich beatmet. Als im Mai dieser milliardenschwere Tropf abge-
klemmt wurde, brach die Hiusernachfrage drastisch ein und
die Neubautatigkeit ist so niedrig wie seit Gber 30 Jahren nicht
mehr. Vor allem die Zentralgestirne Fannie Mae und Freddie
Mac, die allein im letzten Jahr drei Viertel aller von den Kredit-
instituten neu ausgereichten privaten Wohnungsbaufinanzie-
rungen ankauften und durch Verbriefungen am globalen Kapi-
talmarkt refinanzierten, haben sich als krasse Fehlkonstruktion
erwiesen. Weil bei beiden Instituten der Staat in der Haftung
steht, sind sie ein beliebtes Instrument fiir wahltaktische Inte-
ressenpolitik. Ein straffes Risikomanagement stort da nur. Die
Quittung: Der amerikanische Steuerzahler musste die Insti-
tute zu 80 Prozent libernehmen und bislang 145 Milliarden
US-Dollar Liquiditét bereitstellen. Das Vertrauen der privaten
Investoren haben die beiden Institutionen derweil schon verlo-
ren. Nachdem ihr Aktienkurs die 1-Dollar-Marke unterschritt,
mussten sie zwangsweise von der Borse genommen werden
(siehe Immobilien & Finanzierung, Heft 13 - 2010, Seite 430).

Weil Washington endlich (an)erkannt hat, dass die lange bela-
chelten Covered Bonds europdischen Banken auch in der Krise
- ohne staatliche Garantien - eine weitaus komfortablere Refi-
nanzierung ermdglichten als die Asset Backed Securities den
US-Banken, wird zwar an einem eigenen Covered-Bond-Gesetz
gestrickt und eifrig aus europdischen Gesetzen abgeschrieben,
doch scheint man den Kern des Produktes nicht verstanden zu
haben. Denn gerade bei den zugrunde liegenden Vermogens-
werten soll fiir US-Emittenten fast alles - einschlieBlich Stu-
dent Loans und Kreditkartendarlehen - deckungsstockfahig
sein. Mit einem Covered Bond europédischer Provenienz hat das
dann jedoch wenig zu tun. Deshalb fiirchtet vdp-Hauptge-
schaftsfiihrer Jens Tolckmitt zu Recht, dass das amerikanische
Gesetz Amerikas Banken kaum etwas niitzen, aber den Cov-
ered-Bond-Markt insgesamt schiadigen wird.

Amerika lernt gerade die bittere Lektion, dass sich Immobilien-
krisen nicht in einigen Monaten bewaltigen lassen, sondern
eine Volkswirtschaft Gber Jahre, wenn nicht sogar Gber Jahr-
zehnte belasten. Deutschland musste dies nach der Wiederver-
einigung erfahren, in Japan sind die Folgen der dortigen Immo-
bilienkrise noch nach 20 Jahren spiirbar. Amerika muss auf-
wachen. Dass Deutschland besser als viele andere entwickelte
Volkswirtschaften durch die aktuelle Finanzmarktkrise kam,
verdankt es auch wesentlich seiner Langfristkultur in der Im-
mobilienfinanzierung, deren Kernelemente der Pfandbrief und
das Bausparen sind. L.H.

456



