DER SPIEGEL 47/2008 vom 17.11.2008, Seite 44

Autoren: Beat Balzli, Klaus Brinkbaumer, Jochen Brenner, Ullrich Fichtner, Hauke Goos, Ralf Hoppe,
Frank Hornig und Ansbert Kneip

Titel

Der Bankraub

Konnen die Politiker der wichtigsten Wirtschaftsaaen die destruktiven Krafte der
Finanzmarkte wieder in den Griff bekommen? Weratigestrebte Neuordnung der
Weltwirtschaft verstehen will, muss wissen, wie elt an den Rand des Ruins gebracht
werden konnte. Die Rekonstruktion dieses Kapitélkezhens - begangen von Bankern,
geduldet von Politikern - zeigt, warum der grof3asbrnoch bevorstehen konnte.

Dunner Regen platschert auf den Zirichsee, eswsirtlich kalt in der Schweiz Ende

Oktober, in der vornehmen Bahnhofstral3e tragediaen schon den Winterpelz, sie
entsteigen flachen Lamborghini, die im Haltevenbatken vor der grol3en UBS-Bankfiliale.
Dort bilden sich jetzt kleine Menschentrauben jeflag, Passanten studieren die Bildschirme
im Schaufenster, die Aktienkurse, die RentenmadieeRohstoffbdrsen - sie notieren tiefer
im Minus, Stunde um Stunde, fast alle Werte imeindtall, fast alle Pfeile zeigen zum

Boden, und im Kongresshaus am See beginnt die Eimesse mit dem Namen: "Strukturierte
Produkte".

Auf zwei Etagen wie Theaterfoyers haben junge Baitke Stdnde und Lounges aufgebaut,
die Commerzbank, die Credit Suisse, JP Morgan, iMeynch. Goldman Sachs ist da, Julius
Bar, die Deutsche Bank, BNP Paribas, ABN Amro,dEitup, Société Générale. Es gibt Obst
und Preisausschreiben, Espresso und Computersgsettehen Formel-1-Autos zur Zierde
herum, und schdne Frauen in Hosenanztigen fuhremfidéam Mund, die sonst kaum ein
Mensch fehlerfrei buchstabieren, geschweige definieieen kann: "Tracker-Zertifikate" und
"Knock-out-Warrants", "Barrier Reverse Convertiilaad "Outperformance-Bonus-
Zertifikate". Das Motto der Messe lautet: "Bei jad806rsenklima erfolgreich investieren®”.

Wer noch den Mut aufbringt, kann "vom Wirtschaffsabiwung in Kasachstan profitieren”
oder von der Performance des SaraZert "Medicin&kdasr kann spekulieren auf die
Entwicklung des Wechselkurses vom Schweizer Framkem US-Dollar oder "partizipieren”
am Wachstum afrikanischer Dingemittelmarkte. "Usain Thema", sagt ein Handler von
Merrill Lynch und gibt ein Faltblatt aus wie ein iehworer, bei Goldman Sachs stecken
dicke Hefte in Standern tUber das "Wirtschaftswuhateden grof3en Schwellenlandern
Brasilien, Indien, China, Russland. Aber die Brasehn sind wertlos, allesamt, sie wurden
gedruckt vor einem Jahr oder vor ein paar Monatkngie Welt noch eine ganz andere war.

Ihr jetziger Zustand wird am grof3en MessestandZderher Kantonalbank verhandelt. Dort
sind auf Bildschirmen Uberall Kurven zu sehen,lidies oben beginnen und sich zackig
entwickeln nach unten rechts. Alle halbe Stundel e nach New York an die Wall Street
geschaltet, wo ein Mann im schwarzen Anzug auf Bankett steht wie der Gast einer
Trauerfeier. Er sagt die Séatze, die jetzt taglalkeh, auf allen Kandalen, in allen Sprachen, er
sagt: "Ich mache das hier schon lange mit, abetwas habe ich noch nie erlebt", und die
Moderatorin in Zurich fragt im Tagesverlauf dutzémah immer nur hilflos zuriick: "Gibt es
denn gar keine gute Nachricht?"



Es gibt keine gute Nachricht. Es gibt nur die gjn&3e, schwarze Krise. Seit sie begann, ist
die Rede von 23 Billionen Dollar Wertverlust allein den Borsen der Welt, das ist eine Zahl
mit zwolf Nullen, 23 000 Milliarden, 23 Millionen Mionen. Bislang haben allein in den
USA 21 Banken Konkurs gemacht, an 11 Grol3bankesittaider Staat schon beteiligt, 62
Hedgefonds sind bankrottgegangen.

Die grof3en Staaten haben Rettungspakete fir dikeBam Wert von vier Billionen Dollar
geschnurt, auch hier muss es heil3en: bislang, inigke&leine Staaten sind in Ganze ins
Wanken geraten. Mit ihnen wankt die bisher alsigidbgenommene Weltordnung, es
wanken die Ideen von der Starke des Kapitalismus,der Kraft des Marktes, und in den
Gesellschaften weltweit schrumpft die Bereitschdift,Zumutungen der globalen
Risikogesellschaft weiter einfach so hinzunehmeniskEeine Weltkrise im Gang, materiell
und moralisch, wie sie sich in solcher Wucht, ilcker Rasanz selten zuvor ereignet hat. Und
ihr Ende ist nicht abzusehen, am Ende dieses Tsmkeih Licht.

Wie grol3 der Schaden ist, wie grol3 er sich noctvacisst, das haben die Fiuhrer der Welt auf
ihrem Finanzgipfel in Washington am Wochenendermuteeln versucht. Dabei mussten sie
mit Zahlen hantieren, die jede menschliche Vongtegjskraft sprengen. Allein am US-
amerikanischen Hypothekenmarkt stehen noch imm@&illidnen Dollar Kredite aus, diese
Geldsumme entspricht fast der WirtschaftsleistusigUiSA, und sie wirde reichen, um 55
Millionen Hauser im Wert von 200 000 Dollar zu baue

Der globale Finanzsektor hatte mit Stand von Ergf@enber insgesamt Aul3ensténde von
23,2 Billionen Dollar, davon 12,4 Billionen in kieischen Krediten und 10,8 Billionen in
Wertpapieren, deren Wert allerdings nicht mehr geust. Vorsichtige Schatzungen gehen
davon aus, dass mit Verlusten in Hohe von mindsstehBillionen Dollar zu rechnen sei,
aber vielleicht werden es auch viel, viel mehr.

Denn wer glaubt noch an Modellrechnungen von Bamkar die Expertise von
Bankenkontrolleuren, an den Durchblick von Finamastern nach Ablauf der vergangenen
Jahre, Monate, Wochen? Wer wollte Managern zutraeiae Krise zu bewaltigen, die sie
selbst angezettelt haben? Die sie die langstegdeihicht haben kommen sehen?

Es werden dies die nicht bilanzierbaren Kosterkdiese sein: Ihre Wahrung sind ungute
Gefiihle, denn es geht um verlorenes Vertrauen ondia weltweite Gewissheit, einer
Clique von vertrdumten, inkompetenten, betrigeeadBeschaftemachern aufgesessen zu
sein.

Wer nach Schuldigen sucht, findet die Namen vidi@uptverdachtiger Ende Oktober in
Zurich versammelt. In den Think- Tanks der grol3&ilbvestmentbanken vor allem,
insbesondere bei JP Morgan, wurden die Modellevtdeddersamen Geldvermehrung erdacht,
die nun eines um das andere rasselnd umgestidzivgereine lange Kette Dominosteine.

Im Kern ging es die ganze Zeit nur um das klassischmer schon mehr oder minder
riskante Geschaft der Banken: Geld zu beschaftemedeihen und mit Gewinn
zuriickzubekommen. Revolutionar war die Idee dersheilenker von der Wall Street, mit
ihren Zauberformeln die Kredite von den Kreditresikzu trennen, die Risiken theoretisch
abzuschaffen, indem sie sie zu "Werten" umdeki@mennd an Investoren in aller Welt
verteilten.



So wurde ein vollig neuer Markt erschlossen, anf ¢eel mehr Geld zu verdienen war als im
guten, alten Zinssystem. Dass sich Risiko nichtladifen lasst, geriet in der Euphorie Uber
die Finanzrevolution in Vergessenheit, Zweifel wandrerdrangt, und der sagenhafte Boom
auf dem amerikanischen Immobilienmarkt lie3 alleadaglauben, dass ein goldenes, ewig
wéhrendes Zeitalter angebrochen sei.

Die Wall Street kreierte Gewinnmodelle so verloakettass ihnen bald die ganze Welt erlag.
Hypothekenvertrage, Kreditrisiken, Bankschuldenamegn ihre verwirrenden Weltreisen,
bald waren Uberall Menschen unwissentlich in disdBéfte von Investmentbanken
verstrickt. Die Operation gelang ungeachtet dememaden Stimmen, die es immer gab, schon
in den neunziger Jahren des vorigen Jahrhundextgekang ungeachtet aller Zweifel an der
seltsamen Leichtigkeit des Geldverdienens, ungetialien Wissens auch tber die vielen
Blasen der Vergangenheit, die immer und regelmi#gemndwann platzten. Nun, inmitten der
aktuellen Krise, besteht neuerlich die Moglichkaits Fehlern der Vergangenheit zu lernen.
Wer die Welt - und sich selbst - schiitzen will der nachsten Blase, vor dem nachsten
Bankrott, der muss jetzt zu verstehen versuchenwaichen Elementen die aktuelle Krise
gemacht ist, wie die Faden sich verknupfen, wasieden heiklen "Finanzinstrumenten” auf
sich hat, die weiterhin angewandt werden, warumdgig ist, Begriffe wie "Credit Default
Swap" durchbuchstabieren zu kénnen.

Es qilt aufzuklaren, wie es méglich war, dass gictander wildfremde Menschen plétzlich
im selben Boot wiederfanden, so unsinkbar schewadie "Titanic". Bankmanager und
Zentralbanker waren auf diesem Schiff die Kapit@laeyunter Superstars wie die JP-Morgan-
Managerin Blythe Masters und der Ex-Chef der USeNbank, Alan Greenspan. Es gingen
Bankenkontrolleure aus Bonn und Basel als machtddse blinde Offiziere auf der Briicke
umher, und ein Deck tiefer rumorten die grof3enwidmigen Zocker Marke IKB oder Hypo
Real Estate, die schlauen Hedgefonds-Manager umdrwiZweckgesellschaften”, die in
Irland operierten oder auf den Cayman Islands.

Mit ihnen ging am Ende die ganze Mannschaft uriegeheuert in aller Welt. Es traf
Kleinsparer in der Schweiz und Hausbauer in Amemsaraf Handler in Argentinien,
thailandische Bauern, australische Wirte, die mumenig oder viel mehr Rendite aus ihrem
Geld herausholen wollten, als das mit Sparzinsegliofbwar. Es traf Leute wie den
Elektriker Manfred Blume aus Hamburg-Uhlenhorstidér wie den Ingenieur Tim Smith
aus Ohio, es traf die Evangelisch-Lutherische Lakidehe Oldenburg.

Es sind verstreute Schicksale, wechselnde Schaeptatverstehen und zu begehen, und erst
ganz am Ende kreuzen sich die Geschichten alleilBgen, die zuvor auf ihren
verschlungenen Wegen kaum miteinander verbundeersai Aber dies ist das Wesen der
Globalisierung: dass alles mit allem zusammenhd&agpst wenn es nichts davon weil3.

Sie wurden zu Opfern, aber sie waren auch, meisiraslos, die nutzlichen Komplizen bei
diesem Weg in die Katastrophe, die der SPIEGELdanffolgenden Seiten nachzeichnet.
Eine Chronik muss einsetzen spatestens Mitte deraiger Jahre, als die Finanztiftler von
der Wall Street die "Instrumente” kreierten, dei@liche Wirkung erst zehn Jahre danach
offenbar wurde und deren Ableger und "Innovatiordie"urspriingliche Grundidee der
"Risikostreuung"” immer weiter pervertierten.

Der Stoff wurde eingesammelt in wochenlangen Retiger in den USA und Europa, bei
Besuchen in aufgewihlten Finanzzentren und irestilietwohnungen, in Gesprachen mit
den besten Experten des Augenblicks, mit frihenridadhund Warnern wie Dov Seidman



und Nouriel Roubini, mit Spezialisten der BaslenB&ir Internationalen Zahlungsausgleich
und Risk-Managern von Grol3banken. So entsteht lierik eines Kapitalverbrechens,
dessen Ende noch offen ist, die Welt noch jahrebmsghaftigen wird.

PHASE I: 1995 BIS 1997

Tim Smith kauft sich ein Haus in Ohio. In HamburgdwWlanfred Blume zum Investor. Dov
Seidman denkt Gber FuRball nach. JP Morgan mactd evolutiondre Entdeckung.

Terrace Park, Ohio, Juli 1995

Ein amerikanischer Handschlag, ein amerikanisclegtr&g: dreieinhalb Seiten, klare Worte,
ein amerikanischer Traum, 330 Harvard Avenue inalcer Park bei Cincinnati, Ohio: unten
78 Quadratmeter, oben 67. Unten Kiiche, Esszimmehnaimmer, oben Bad und drei
Schlafzimmer. Rasen rundherum und alte Baume. \'demlohnt, hat es geschafft, ist
gehobener Mittelstand, endlich.

"Man muss besitzen, man darf nicht mieten in Angtikagt Timothy E. Smith, damals ist er
36 Jahre alt, "mieten ist fur Versager." Nur Trotbéeten, weil jeder in Amerika weil3, dass
die Preise fur Hauser steigen und steigen werdas.sBgt Bloomberg TV, das schreibt das
"Wall Street Journal".

Smith hat ein bisschen verhandelt, den Preis g&tnieil Verhandeln dazugehort. Faxe
gingen hin und her, "das Haus hat einen bemerkaetew€harme und sehr viel Charakter",
schrieb Tim Smith, dann bot er 127 500 Dollar uegté dem Angebot einen Plan bei: 5000
Dollar wolle er bar zahlen, den Rest tUber 15 Jdboe. Fender, der Verkaufer seines Hauses,
schrieb zurtck, "wir senken den gewinschten Paisivi2 500 auf 135 000 Dollar" und: "Es
wurde mich sehr freuen, dich zu treffen.”

Sie treffen sich, Don Fender und Tim Smith, siengensich Don und Tim, man siezt sich
nicht in Amerika. Sie einigen sich schnell, 132 tllar kostet das Haus, Tim kusst Kelley,
und Kelley kiisst Tim, und Lucky, der Labrador, tadie funf Stufen hinauf, und Eric, der
Sohn, lauft hinterher. 5000 Dollar nur hat das Eae®mith in bar, sie haben lieber gelebt als
gespart in den vergangenen Jahren. Segeln ist thagan ist teuer. Tauchen ist teuer. Zwei
Autos kosten. Die Reisen auch. Und Kinder.

Aber es ist trotzdem alles kalkulierbar, mehr as,ds kann gar nichts schiefgehen. Den
Kredit geben die Hausverkaufer, die Fenders satiesin Prozent Zinsen, monatliche
Zahlungen von 1293,21 Dollar. In 15 Jahren, spatsstwverde er schuldenfrei sind, glaubt
Tim.

Die Gehélter steigen in Amerika, gute Ingenieunel gjefragt, und sollte Tim Smith das Haus
irgendwann verkaufen wollen, in 10 oder 20 Jahnerd es 300 000 oder 400 000 Dollar

wert sein, vielleicht mehr. Sie denken gleich amRenovierungen. Es gibt nur ein Bad, keine
Dusche. Keine Klimaanlage. Der griine Teppich mass,rParkett soll es sein. Es braucht
eine neue Kiche, dies und das, und alles wird dert Steigern.

Tim Smith ist blond, er hat breite Schultern, stafltme. Er war ein guter Basketballer in der
Highschool, nicht grof3 genug fur die wirkliche Kare. Ein Techniker, geboren in
Charleston, West Virginia, er ging auf die Virgifiiach und verliel3 sie mit dem
Ingenieurdiplom.



In Miami, Florida, hat er seine Frau getroffen, Toler Sportler, traf Kelley Newton, die
Denkerin. Von 1982 bis 1989 lebten sie in Miamnulaogen sie fort. Die Kinder, die sie
haben wollten, sollten im Griinen aufwachsen, irhesien, blihenden Amerika. Tim liel3 sich
nach Atlanta und dann nach Dallas versetzen, ane Badh Cincinnatti, Ohio. Kelley
arbeitete fur Delta Airlines. Gute Jobs, eine FrdgeZeit, bis Tim sechsstellig verdienen
wurde, mindestens 100 000 Dollar im Jahr.

New York, 1995

Dov Seidman wollte in die Wirtschaft gehen, friikgmmal, er hat in Oxford Wirtschaft und
in Harvard Jura studiert, aber was hangengebliettedas sind die Jahre von Los Angeles,
wo er Philosophie studierte an der University ofifGania.

Seidman, er ist damals 35, wird in naher ZukurdtBdstseller-Autor gefeiert werden,
hochdotierte Vortrage halten, er wird Unternehmeraten und eine Firma mit 330 Leuten
leiten, er wird der Welt ihre Wirtschaftskrise eldn und die Folgen. Jetzt ist er Anwalt in
Washington D. C., einer dieser jungen, ehrgeizidaaptstadtjuristen, die sehr schnell sehr
reich werden und ihr Geld dann an die Wall Stresgen, damit es dort noch mehr Geld wird.
Aber es geféallt ihm nicht. Zu zynisch, zu kalti&umt von der Philosophie, seine Gedanken
kreisen um Wirtschaftsethik.

Seine Weit- und Weltsicht beginnt 1995 zu reifenséhaut auf die Welt, und was er sieht,
gefallt ihm nicht. "Die Wirtschaft funktioniert neaem Grundsatz: Bring Ergebnisse, egal
wie. Welchen Charakter eine Firma hat, wie MenschemErgebnisse erzielen, spielt keine
Rolle in dieser Welt. Das war aber mal anders. [@artkie an FulR3ball. Guter Kapitalismus
funktioniert so, dass man in eine Mannschaft ineestind viel dafir tut, dass sie gewinnt.
Man ist der Mannschaft verbunden. Vielleicht welthetn sogar, aber nur auf den Sieg."

So redet Dov Seidman, so schreibt er auch, schat) ]J©95. Seine Worte klingen wie ein
bitterer Kommentar auf die Vorgange in der BariBgsik-Filiale in Singapur. Dort findet
sich am 23. Februar auf dem Schreibtisch des HénbNiek Leeson ein Zettel mit der
Aufschrift: "I'm sorry". Leeson ist auf der FluciMachdem er schon im Januar mit irrigen
Wetten auf die Entwicklung der Tokioter Bérse, dmethtbar Uberrascht vom Erdbeben in
Kobe, Millionenverluste gemacht hat, scheitertenagh alle Versuche, die Ausfalle mit
neuen, stets noch riskanteren, am Ende illegaleci@éen wettzumachen.

Am Ende addiert sich sein Minus auf 1,4 Milliardg8-Dollar, es stiirzt die Barings Bank
drei Tage spater in den Konkurs. Die Welt disktigerfgeregt Uber strengere Regeln fir die
Investmentbanken, aber nicht lange. In den Zeitrsgeht oft der Begriff "Derivate”, das
sind eine Art Termingeschafte, man kdnnte auchrsayettscheine. Immer geht es um die
kunftige Entwicklung von Markten, von Borsen, voktiknwerten.

Dov Seidman sagt: "Im verdorbenen Kapitalismus evetie beim Fuf3ball nicht auf Sieg
oder Niederlage, sondern darauf, wer ein Tor in@fsten zehn Minuten schiel3t. Oder wer
den ersten Einwurf bekommt. Du brichst die ursplidghgn Verbindungen auf zwischen
Leistung und Profit, du fangst an zu spielen. Duieest die Verbindungen und das
Verstandnis fUr den Sozialvertrag des Kapitalisndusyergisst sogar, dass es diesen Vertrag
jemals gab. Du verdienst Geld mit Geld und nichhmmeit Waren, du pervertierst das
System. Geld mit Geld zu verdienen kann nur gutgeb@ange die Markte aufwarts- und
immer weiter aufwartsklettern. Dinge gehen abersaulange gut, bis sie nicht mehr
gutgehen, es geht nur so lange aufwarts - bises @wartsgeht. Es gibt keine Ausnahmen.”



In diesen Jahren beginnt die phantastische Erfefgduchte auf dem US-amerikanischen
Immobilienmarkt, die zehn Jahre lang bruchlos festinrieben wird. Im Land werden jetzt
jedes Jahr mindestens 1,2 Millionen neue Hauseawgebnd jedes Jahr steigen kréftig die
Preise fir Wohneigentum, Mitte der neunziger Jahré es vier bis sechs Prozent, und bald
werden es noch viel mehr sein. Die US-Burger folggmrenweise dem Ruf der Politik,
selbst zu Investoren zu werden, zu Anlegern, zusBiesitzern. Aber gleichzeitig sparen sie
immer weniger: Die Sparquote, in Prozent des védidgn Einkommens, sinkt in Amerika
von zwolf Prozent am Beginn der achtziger Jahreuatdr vier Prozent im Jahr 1995.

Statt zu sparen, konsumieren die Amerikaner, uadeischulden sich dabei oder
verschieben fallige Rechnungen auf tausenderl@nibie hantieren mit Kreditkarten im
Dutzend, sie holen sich Konsumentenkredite beiBBtken, sie leasen Autos und Boote, sie
kaufen sich ein schénes Leben zusammen auf PuregsEldinstitute stoRen an Grenzen, das
Verlangen nach immer neuen Krediten, nach frisctatd zu bedienen.

Das schon 1988 vereinbarte Basler Abkommen zwiegiazu, Eigenkapital in Hoéhe von
mindestens acht Prozent ihrer Aul3enstande voramdRrob gesprochen muissen sie fur die
Vergabe von 1000 Dollar Kredit 80 Dollar feste Eigettel nachweisen kénnen, fur eine
Milliarde brauchten sie 80 eigene Millionen. DiesBa Regeln, im Finanzjargon gern Basel |
genannt, sind dazu gedacht, die Geldhauser zusseri@Virtschaften zu verpflichten, sie sind
eine spate Folge der Pleite der Kdlner HerstattkBeaom 1974. Aber Banker mogen es nicht,
wenn zu viel und in Zeiten guter Konjunktur stanaighr Geld passiv im Tresor herumliegt.
Sie suchen nach immer neuen Wegen, die Basler t€pedire auszuhebeln.

Schon langer sind US-Banken dabel, ihre ausstehdfaalite an eigens zu diesem Zweck
gegrindete Gesellschaften zu verkaufen. Das Privelft: "originate-to-distribute”, man
kénnte das Ubersetzen mit: erst anleiern, danm@ést Die Bank vergibt also, ganz
traditionell, Kredite an Kunden, aber sie reiclet jstzt gleich an Dritte weiter, fast wie einen
Wechsel. Die Dritten sind in diesem Spiel ebenj@weckgesellschaften, und sie geben nun
ihrerseits Wertpapiere heraus, die durch die beBdek aufgekauften Kreditforderungen
abgesichert sind. Der Vorteil der Bank: Sie istKiiedite los, sie stehen nicht mehr in ihrer
Bilanz, sie kann mehr Kredite vergeben, als Badalbt.

Der Vorgang heil3t "Verbriefung", er ist ein Grurelakent der kommenden Krise, hier
beginnt das Versteckspiel mit den Schulden frerhdeate, in dem sich am Ende keiner mehr
auskennt. Es kann jetzt aus tausend AutokrediteNVi@rtpapier werden, ein "besichertes
Wertpapier”, ein "Asset-Backed Security", es istjendglich, mit Immobiliendarlehen zu
handeln wie mit Computern, Kiihischranken oder BaRuppen.

Die Papiere werfen héhere Zinsen ab als etwa Stalateen, auch weil die

Zweckgesellschaft nicht viele Kosten hat, sie fshar eine Briefkastenfirma, angesiedelt in
einem Steuerparadies, auf exotischen Inseln, iuferen Kleinstaaten. Fir grof3e Investoren
sind die Wertpapiere eine Option, das Portfoliemueitern, inr Vermogen zu streuen. Das
Geschéaft mit den Asset-Backed Securities wird darail ein belebendes Element angesehen,
auch die Politik macht sich fur sie stark.

Solange alles gutgeht, befinden sich alle Beteitigh einer Win-win-Situation. Die Banken
verkaufen eifrig Kredite, fur die sie nicht mehragestehen miussen, die Zweckgesellschaften
machen gute Geschéfte und kdnnen sich dabei §tadnilzieren aus dem Strom der laufenden
Kreditriickzahlungen und der Ausgabe ihrer Wertpapidie Investoren profitieren von der
hoheren Rendite - und die urspriinglichen Kreditnawissen dabei gar nicht, dass sie ihre



Schulden nicht mehr bei der Bank, sondern ganz derarhaben. Aber es kann ihnen auch
egal sein. Solange alles gutgeht.

Hamburg, Frihjahr 1996

Als Opfer hat sich einer wie Manfred Blume nie dgfiauch nicht, als er 1943 als Kind aus
dem zerbombten Berlin fliehen musste, als er Dresthel Leipzig abbrennen sah. Blume ist
ein schlanker Herr mit wasserblauen Augen und gjaaissen Ahnlichkeit mit Herbert
Wehner: grolRe Tranensacke hinter einer dickrandsyéie und streng nach hinten
gekammtes Haar.

Blume hat schon in den siebziger Jahren damit beguorseine Ersparnisse anzulegen. Der
Job als Kfz-Elektriker in der Buswerkstatt von DerrBenz brachte zwar nie grof3es Gehalt,
aber er hat wenig Ausgaben: Seit 1970 lebt emaifeeiner 28 Quadratmeter grol3en
Einzimmerwohnung im Hamburger Stadtteil Uhlenharsicht bezahlte Uberstunden, génnt
sich wenig. So kommen schnell einige tausend Magammen, die er in Bundesschatzbriefe
investiert. "Grade Sachen waren das", sagt Bluméhédie sichere Zinsen abgeworfen
haben." In den Siebzigern und dartber hinaus wesam die sieben Prozent. In den
Achtzigern empfiehlt ihm ein Berater der DresdnanB in internationale Rentenfonds zu
investieren. Die Anlage gilt als Investmentproduorit geringen Kursschwankungen. Blume
kauft.

Jetzt ist er seinem Traum so nahe wie nie zuvod-wie spater nie wieder. Ein knappes Jahr
vor seinem sechzigsten Geburtstag hat er fast Q0O0ark gespart. Nichts hindert ihn, eine
eigene Wohnung zu kaufen. Doch Blume wartet abhNwass er sechs Jahre arbeiten, sein
Geld soll das auch.

"Sie mussen mal etwas wagen mit lhrem Geld, Harnigl', sagt sein Bankberater. "Wir
haben da was fiur Sie". Am 12. Marz 1996 kauft erithe Dresdner Bank fur 82 000 Mark
Anteile am "Grundwert-Fonds", der heute "Degi Ea'bpeil3t. Am 2. Oktober 1996
Uberweist er der Dresdner Bank rund 56 000 MarkdiféMitte der Neunziger entwickelte
"Vermdgensverwaltung mit Investmentfonds (VVI)"uBie wéhlt die Risikoklasse
"konservativ". Er wird bald noch einmal 40 000 Manldie Investment- und dann 20 000 in
den Immobilienfonds einzahlen. Sein Geld soll adrei

New York, Dezember 1997

Bei JP Morgan an der Wall Street, einem der gaoBemn Spieler im Kreditgeschaft, macht
sich seit langerem schon Unruhe breit. Die Asiesgkhat sich zur Bedrohung fur die
Weltwirtschaft ausgewachsen. Es platzen in Ferdosditblasen, Immobilienblasen,
Aktienblasen.

Bill Demchak, ein besonnener, unauffalliger Manageter Kreditabteilung von JP Morgan,
stellt sich eine folgenschwere Frage: Was, wenea @&imliche Krise, ein ahnlicher Virus die
USA erfasst? Wenn selbst grof3e US-Firmen ihre Semuhicht mehr bedienen kdnnen?
Wenn ein Haus wie JP Morgan auf seinen riesigereAstanden plotzlich sitzenbliebe? Er
grundet eine Arbeitsgruppe, intern "Project Cr@d@énsformation” genannt, sie soll neue
Instrumente entwickeln, mit denen sich die Gefddwenden lasst.

Seit langerem schon kreisen Demchaks GedankeneiiCdedit Default Swaps”, an denen
Mathematiker seit den achtziger Jahren herumbadd&nGrundidee ist die einer



Kreditversicherung: Eine Bank, die auf einem 10%wiilen-Dollar-Kredit an einen
Getrankehersteller sitzt, aber Zweifel an dessduifi hat, sucht sich einen Partner, der ihr
Risiko versichert.

Der Partner, es kdnnte eine Fondsgesellschaft elért sich bereit, gegen eine
Jahresgebihr von 100 000 Dollar das Risiko des illlsiven-Ausfalls zu Gbernehmen. Kann
der Getrankehersteller seinen Kredit wirklich nighttickzahlen, muss die Fondsgesellschaft
die 10 Millionen Dollar an die Bank Gberweisen. Bed er seinen Kredit wie vorgesehen, hat
sie keinerlei Ausgaben und nur Einnahmen. In dekBesprache ist das ein Swap, ein
Tauschgeschaft; ausgetauscht werden Verbindlidrkeitas hilft den Banken, ihre Risiken

zu verteilen. Sie kdnnen die versicherten Aul3egtéaus ihren Blchern streichen, denn sie
bekommen ihr Geld ja auf jeden Fall zurtick, untéh@oen sie Mittel frei fir neue Kredite, mit
denen mehr Geld zu verdienen ist, als die Gebidmeden Swap-Partner kosten.

Es ist ein gutes Geschaft. Aber 1997 sind die €&aaps in der Wirtschafts- und Finanzwelt
noch zu unbekannt, die Banken denken noch in 8#tmen, die Preisfindung fallt schwer,
und aulRerdem sind noch zu wenige Partner auf derktMie so grof3e Einzelrisiken tragen
wollten. Es gibt keinen Markt.

Aber Demchaks Leute werden ihn schaffen, mit eiBégnrBang. Denn sie wissen jetzt
endlich, wie es gehen kénnte. lhre Idee ist, zwsdahg getrennte Verfahren
zusammenzubringen, die Swaps und die Verbriefuiregw8rden die Credit Swaps nehmen,
"verbriefen”, zur Grundlage von Wertpapieren mac¢lsemwerden das neue Ding "Bistro”
nennen und in der Finanzwelt dafir gefeiert werden.

Bistro steht fur "Broad Index Secured Trust OffgfinJP Morgan wird darin 300 Credit
Swaps biindeln, Versicherungen auf Ausfalle bei @roflen wie Wal-Mart, IBM, General
Electric im Gesamtwert von 9,7 Milliarden Dollars &ird daflir eine Zweckgesellschaft
gegrindet, die die Credit Swaps Ubernimmt und dstsdBWertpapier in grof3er Stiickelung,
funf Millionen, zehn Millionen, direkt an Gro3invesen verkauft - es ist im Grunde ein
gigantischer Riesen-Swap.

Denn Wal-Mart, IBM, General Electric haben jetzimer noch Schulden bei JP Morgan.
Aber wenn sie in Schwierigkeiten geraten, oder seimsKonzern aus dem 300er-Pool, dann
muss nicht mehr die Bank, sondern die Zweckgeselfstiir Zahlungsausfalle einstehen.
Und Uber sie sind jetzt Hunderte Investoren miBioot, auch sie tragen jetzt JP Morgans
Risiko mit, es ist verteilt wie nie, es ist deriStder Weisen, die grandiose Losung fur das
alteste Problem der Banken: geplatzte Kredite em&bschreiben zu missen.

Aber in der L6sung lauert ein Problem, das dani#l87 in New York, noch nicht zu sehen
ist. Bistro wird so erfolgreich sein, es wird selei Ableger bekommen in den folgenden
Jahren, so viele Nachahmer finden, dass sich daseRwufblaht, deren monsterhafte Grél3e
erst viel spater erkennbar wird. Spater, im JabB2Werden Kredite fur 57 Billionen Dollar
nach dem Vorbild von Bistro angeblich "versichesin. Aber niemand wird mehr wissen,
wie sicher diese Versicherungen wirklich sind.

Und so gesellt sich jetzt eine Blase zu einer 2eeiDenn drauf3en im Land, in den USA,
boomen hochgradig ungesund die Markte fir Immamiied Hypotheken. Zwei Blasen tun
sich auf, nebeneinander, der Doppelknall wird $&irsein, wenn sie platzen, aber daran ist
an der Wall Street oder sonst wo noch kein GeddrikeBill Demchak sind es die besten und
aufregendsten Zeiten seines ganzen Berufslebeag:ibanzbranche jubelt. Und Demchaks



wichtigste, brillanteste Kollegin, Blythe Mastebgkommt den Auftrag, das neue Produkt,
Bistro, aggressiv zu vermarkten.

PHASE II: 1998 BIS 2001

Blythe Masters macht alles richtig. Deutsche Staat&en kdnnen auch anders. Die
Landeskirche Oldenburg fiihrt eine Grundsatzdiskusddov Seidman erkennt einen
Denkfehler. Tim Smith zahlt sein Haus in Ohio af) werschuldet sich neu. Manfred Blume
schaltet sein Portfolio von "konservativ" auf "aasggen".

New York, Januar 1998

Blythe Masters hat auf den Markten offene Tiren'Bistro” eingerannt, sie war die perfekte
Besetzung fur den Verkaufsjob. Sie ist jung, M&@ smart, fotogen, durchsetzungsstark.
"Mach deine Hausaufgaben, aber riskier auch wasGetegenheiten beim Schopfe greift,
macht am ehesten sein Glick" - das ist ihr Cred® Hdglanderin hat sich selbst immer
daran gehalten.

In Canterbury besuchte sie eine Eliteschule, sigiatte Wirtschaft am Trinity-College in
Cambridge, Ende der achtziger Jahre machte skerakiikantin besten Eindruck bei JP
Morgan in London. Gleich nach ihrem Abschluss 1884 sie als Rohstoffhandlerin
angestellt. Drei Jahre spater zieht sie nach Nex.Yo

Jetzt, Anfang 1998, steht sie auf einem friihen Idthkt ihrer Karriere. Masters hat die
sensationelle Bistro-Erfindung im eigenen Haus kgesetzt, sie Uberzeugte
Aufsichtsbehdrden, sie gewann andere Banken, skawierte Grol3investoren. Die
Resonanz war Uberwaltigend.

Binnen zwei Wochen hatte sie alle Bistro-Anteilekaaift, hatte 9,7 Milliarden Dollar

bewegt, eine Frau Mitte 30, in der Mannerwelt dexiVBtreet, sie ist eine Sensation. Es
gelang ihr, auch die Rating-Agenturen von der Iration zu Gberzeugen, ein entscheidender
Sieg, denn die Agenturen steigen in diesen Jahremmer machtigeren Spielern der
Finanzwelt auf. Sie vergeben ihre Gitesiegel wie @irt Finanz-TUV. Fitch, Standard &
Poor's und Moody's sind die Marktfuhrer, sie anahgn Wertpapiere, Geschéftsideen, sie
durchleuchten Firmen, Anleihen, ganze Staaten engeben am Ende ihre Plaketten.

"AAA", triple A, ist die Goldmedaille, deutsche Bdesanleihen tragen das Siegel,
stockseriose US-Bonds. AAA bedeutet, bei Fitchsahs Wahrscheinlichkeit eines
Zahlungsausfalls binnen eines Jahres bei 0,06JRtrdizgt, also praktisch auszuschliel3en
ist. Die niedrigste Bewertung: "CC" steht fiir efPleitewahrscheinlichkeit von 37,73 Prozent.
Wer solche Papiere kauft, muss gute Nerven habaer. hr gierig sein.

JP Morgan sortiert die Bistro-Anteile nach diesdigklassen. Es gibt die Senior-Tranche,
der ein Sicherheiten-Mix zugrunde liegt, der Zahkausfalle auR3erst unwahrscheinlich
macht. Die Senior-Tranche hat, wie gewiinscht, AA#aien. Wer es riskanter liebt und
mehr Geld mit Ausschuittungen verdienen will, hatlea "Mezzanine"-Tranchen gegriffen,
geratet hinunter bis A, die Zocker haben sich dipi€re der "Equity"-Tranche gesichert,
riskant, BBB-abwarts, aber mit hoher Rendite.

Es ist ein Wunder, dass das Geschaft so gut gelatieDenn schliellich ist Bistro neu,
fremd, sie sagen "Collateralized Debt Obligatioazu, versehen obendrein mit dem Beiwort



"synthetisch”, das ist Bistro, eine synthetischedCDnd "besicherte Schuldverschreibung” ist
die bemiihte deutsche Ubersetzung.

CDOs sind vom urspringlich einmal vergebenen Kneddith einen grof3en Schritt weiter
entfernt, sie werden grof3e Karriere machen in @enrkenden Jahren, und ihre Kreateure
werden das Spiel mit den Tranchen immer wildebamei Viel spater erst wird der Financial-
Times-Kolumnist Wolfgang Miinchau derlei Geschaftseinem Buch "Kernschmelze im
Finanzsystem" mit einer Wurst vergleichen: Die Kirggslken wirden letztlich "wie Wiirste
verarbeitet, in Scheiben geschnitten und verkaufiti dabei fungierten die CDO-
Gesellschaften als "Wurstfabrik".

Immer gewagtere Konstruktionen werden auch dankdeschritte der Finanzmathematik
kalkulierbar, jedenfalls scheinbar. Es wird mdgliabch aus wackligen Credit Swaps auf
faule Kredite Papiere zu basteln, die das begd&##e-Ranking der Agenturen erhalten. Man
kann in CDOs bald Ramschhypotheken verpacken, wggcKlonzernanleihen, fragwirdige
"Assets" aller Art. Die Rating-Leute spielen dasebmit, auch weil sie von den Emittenten
der Wertpapiere selbst bezahlt werden; das istaireiender Interessenkonflikt. Der
Uberpriifte bezahlt seine eigenen Prifer - sie wesitsh hiiten, den Ast abzuschneiden, auf
dem sie sitzen.

Bald bilden sich CDOs von CDOs, Gesellschaftenndigh weiter entfernt sind vom
Kreditnehmer ganz am Anfang der Kette. Und es waithst CDOs von CDOs von CDOs
geben, und dann wird endgultig niemand mehr wissen hier wen gegen welches Risiko
absichert.

Es sieht aus, in der Ruckschau, als hatten einéyelldr ein perfektes Verbrechen
organisieren wollen. Man wird viel spater E-Maitgaecken, in denen sich Analysten der
Rating-Agenturen fragen, wann "dieses Kartenhasaramenbricht". Es ist, als wirde der
grof3te und dabei sauberste Diebstahl der Weltgdseheingefadelt. Denn wozu sonst
kénnen CDOs von CDOs von CDOs gedacht gewesenadsiain falsches Spiel zu
verschleiern? In den Jahren 2000 und 2001 werdegilgeCDOs fir 150 Milliarden Dollar
verkauft, 2002 sind es 200 Milliarden, 2003 werdsr250 sein, dann 350, 550, ab 2006
liegen die Verkaufe Uber der Billionengrenze. Uinttdr diesen Billionen, irgendwo,
Schulden von noch mehr Billionen.

Delaware, USA 1998

Die BayernLB, staatliche Landesbank zur Finanzigrder heimischen Wirtschaft, etabliert
in der US-Steueroase Delaware ihre erste ZwecHgebaft fur Geschafte auf dem US-
Kreditmarkt. Gleichzeitig investiert die New Yorkidrederlassung der Bayern friih in
verbriefte Hypotheken. Das Volumen Ubersteigt ifmrdsverlauf schon 12 Milliarden Dollar.
Sie spielen einen der Vorreiter fur andere deutseimelesbanken. Sie werden sich tief in die
Krise verstricken. Die BayernLB, die Sachsen LR, lalbstaatliche IKB, aber spater auch
Privatbanken wie die Hypo Real Estate wollen inbglen Wettbewerb um ABS-Papiere und
andere riskante renditestarke Papiere mitmischenv@&len auch am "Kredithebel" spielen
und alles richtig machen in Zeiten des beginnendfgrdimmobilienbooms.

Kredithebel: Dieses Wort wird Karriere machen ingémden Jahrzehnt, und wer ein
Spezialist ist, sagt "Leverage" dazu. Es geht dadienwWirkung von vorhandenem
Investmentkapital zu multiplizieren, indem man esKnediten aufstockt.



Ein Hedgefonds etwa legt auf das Geld seiner lovestin der Regel ein Vielfaches an
Kredit dazu - und betreibt seine Geschéfte anddhitid mit der Gesamtsumme. Er hat
vielleicht, real und greifbar, 100 Millionen Dollaon Anlegern, kauft aber - durch Kredite
finanziert - Wertpapiere, Optionen, Kredite fur 3@dlionen. Der Investor, der 1000 Dollar
einzahlt, ist am Markt also tatsachlich mit 5000I&oaktiv.

Die Idee ist gut. Solange Gewinn gemacht wird. WesiVerluste setzt, dann multiplizieren
sie sich ebenfalls. Genau dies wird Jahre spatenfasssbarem Ausmald geschehen.

Die BayernLB und die Zweckgesellschaften der andesndesbanken decken sich mit
langfristigen Wertpapieren ein, die mit Hilfe kuigfiger Anleihen finanziert werden.

Die kurzfristige Finanzierung langfristiger Vermagaverte gehért zu den Todsinden der
Hochfinanz - und gilt heute als eine der Hauptursadur das Ausmalf’ der Finanzkrise. Kein
Normalbirger wirde sein Haus mit einer Hypothekriizieren, die er alle 90 Tage erneuern
muss. Das Risiko, dass die Finanzierung nicht klapd nur noch der Zwangsverkauf des
Hauses ubrigbleibt, ware viel zu grof3.

Aber die Ableger, wie die der BayernLB in Delawdresitzen einen entscheidenden Vorteil.
Sie mussen nicht als Tochterunternehmen kenntkohaght werden und tauchen in der
Bilanz der Landesbank nicht auf, womit die BayerritiBenkapital sparen kann. Zudem fehlt
der deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstlgsaufsicht (BaFin) in Delaware, Dublin,
Cayman Islands, Luxemburg oder Jersey der direlktgiZ auf diese Schattenbanken.

New York, 1998

Blythe Masters ist rund um die Uhr im Einsatz, Handd Smartphone sind immer zur Hand,
sie telefoniert selbst zu Pferde, eine passionkeieerin, und ihre Teamkollegen bekommen
binnen 30 Sekunden Antwort auf ihre E-Mails. Masist "pushy"”, sagen Mitarbeiter, sie ist

"sharp” und hundert Prozent ergebnisorientiert.

Selbst zur Geburt ihres Babys nimmt sie sich Finaterlagen mit ins Krankenhaus, um sich
die Wartezeit zu vertreiben. Fotos aus der Zegeresie in stolzer Macher-Pose, im roten,
hochgeschlossenen Kostim, die Hande selbstbewudist Seiten gestemmt, ein strenger
Jedi-Ritter der Finanzwelt, getragen vom phanonemRuf des "Bistro"-Papiers.

Und doch werden gleich zu Beginn kleine Schwaclestaiffenbar. Die Equity-Tranche von
Bistro, in der die riskanten Papiere lagern, isthmauchdinn. Jedes "Kreditereignis”, wie
Pleiten hier heil3en, verdirbt das Geschaft, dimdma wird wertlos, die Anleger verlieren
Geld. Auch Investoren des Stockwerks daruber, ilvtezzanine-Tranche, missen Einbul3en
hinnehmen. Und die Ausfélle unten bringen selbstotiierste, angeblich bombensichere
Etage vorubergehend in Bedrangnis. Stimmt an dedelen etwas nicht?

Die Rating-Agenturen bewerten die zweite AusgaleBistro-Papieren schlechter als die
erste. Trotzdem wachst das Interesse an dem nesigarhent fortwahrend. Dass sich
Kreditrisiken, trotz kleiner Startprobleme, so aicth abschieben lassen, ist zu attraktiv fur die
Banken. Und die Investoren glauben an die Ideek&iéen.

Terrace Park, Ohio, Juli 1998



Tim Smith ist gliicklich im neuen Haus, er will sei8chulden umschichten, und die nette
Bank von nebenan, die Star Bank, 205 West 4th {Stré&incinnati, hilft dabei. Es ist ein
Backsteinbau, ein Schalter, selten gibt es einéaSgh, freundliche Angestellte grifl3en die
Kunden mit Namen.

Am Anfang hatte Smith 127 500 Dollar Schulden en ¥erkaufern des Hauses, den
Fenders, jetzt nimmt er 176 000 Dollar Kredit bei Bank auf zu einem Zinssatz von 8,5
Prozent. Festgeschrieben. Laufzeit 360 Monated$Erdeinen Kredit bei den Fenders ab und
hat noch Geld tbrig. Er macht alles richtig.

Tim arbeitet seit Uber zehn Jahren als Ingeniauetzt ist er Corporate Business
Development Manager, sie bauen Banken, Birogeb#audesr ist beliebt. Es gibt Angebote
von der Konkurrenz. 7916 Dollar verdient Tim im Maner hatte auch der Familie Fenders
langsam die Schulden zurtickzahlen und vom Rests&ehalts die Familie ernéahren
kénnen, aber er ist Amerikaner und verhalt sich euer.

Es ist das gangige amerikanische Denken: Die Bagkben Geld, die Burger nehmen es und
geben es aus. Gunstige Kredite befeuern den KordienuS-Wirtschaft ist darauf gebaut,

die ganze amerikanische Lebensweise. SchulderiLsimehsstil, und in diesen spaten
Neunziger Jahren klettern sie héher und héher hinaa die Sparquote sinkt tiefer und

tiefer. Sie liegt jetzt bei zwei Prozent landesywe#t kommt etwas ins Rutschen in Amerika.

Die Leute benutzen jetzt Hauser wie Kreditkartearsehulden sich aufs Wohneigentum, und
warum auch nicht? Der Boom - oder ist es eine Blaggeht weiter. Es werden jetzt jedes
Jahr rund 1,5 Millionen neue Privathauser in de\g8baut, und trotzdem steigen die Preise
weiter und weiter, 1999 im Landesdurchschnitt uttesacht Prozent, in den Ballungszentren,
an den Kusten noch schneller. Wer seine eigeneWéade schon besitzt, wird reich im
Schlaf. Und er kann sich nach Belieben Geld hotamder Bank, jedes Jahr mehr.

Tim und Kelley Smith reif3en in ihrem Haus den Teppiaus und verlegen helles Parkett.
Neben der Eingangstir rammen sie eine amerikanelyge in die Wand. Neue Rohre
werden verlegt, unten gibt es jetzt eine Duschenabn zweites Kinderzimmer. Alexandria
wird geboren, Erics kleine Schwester, sie nenneiBie.

Das renovierte Haus wird als Sicherheit angefithrKreditvertrag, als Marktwert stehen da
"220 K", das sind 220 000 Dollar. In den vier Jahseit dem Kauf ist der Wert des Hauses
um 66 Prozent gestiegen. Tim Smith macht allegigch

New York, 1998

Dov Seidman, der Philosoph und Unternehmensbetesegeheiratet, er hat einen Sohn, und
er ist ausgestiegen aus der Juristenwelt, hatFéine gegriuindet, LRN, finf Mitarbeiter nur.
Eine Unternehmensberatung. "Ehrlicher KapitalismsisSeidmans Ziel, eine faire
Wirtschaftswelt, es lauft ganz gut an; die Zahl Aefragen steigt. Das eigene Leben gefallt
ihm, aber das Leben da draufRen macht ihm Angst.

Er sagt: "Wenn du Hypotheken nimmst und weiterrgichlso von den Kredithehmern
raumlich entfernst und irgendwo zu Bundeln mit aedeHypotheken verschnrst,
entpersonlichst du das urspringliche Geschéft. &ppét Verbindungen. Und du ignorierst in
ebendiesem Moment das Wesen der Globalisierundjatédass alles mit allem vernetzt ist.
Du kannst ja gar keine Verbindungen mehr kappées abmmt irgendwann zurtick, weil



alles einen Effekt auf alles hat. Du wettest aufi$¢i in Ohio und kannst damit die
Volkswirtschaft Islands ruinieren. Es sollte diakkein."

Oldenburg, November 1998

Die Evangelisch-Lutherische Kirche in Oldenburg meme Grundsatzdiskussion fihren.
Ende November 1998 wird an den Boérsen trotz Asieakriel Geld verdient, die Kurse
steigen, die Zinsen fallen. Fuhrende MitarbeitarKieche treffen sich zu ihrer Herbstsynode.
Die Synode ist eine Art Kirchenparlament, hier vegrgrundsatzliche Entscheidungen
getroffen. Die Kirchenleute tagen in der Heimvoléshschule Rastede, ein paar Kilometer
aulRerhalb von Oldenburg; neben Glaubensdingersaliesmal vor allem ums Geld gehen.

Die Finanzierung der Kirche ruht grundsatzlich awei Saulen: der Kirchensteuer, die in
Oldenburg etwa 80 Prozent der Einkiinfte ausmaciat,den Einnahmen aus dem
Kirchenvermdgen. Die Mitglieder der Synode habear@rzu Sorge. Die Zahl der
Kirchenmitglieder schrumpft, und ihre Altersstrukantwickelt sich schwierig: Immer mehr
Rentner und Alte gehoéren der Kirche an, die wedigr @ar keine Kirchensteuer zahlen,
entsprechend stark sinken die Einnahmen.

Auf ihrer Herbsttagung beschlie3en die Mitglieder 8ynode, dem fiur die Geldanlage
zustandigen Finanzausschuss einen Auftrag zueartdis sei zu prifen, ob sich das
vorhandene Kirchenvermogen "ertragreicher" anléig&e. Bis dahin hat die Landeskirche
ihr Vermdgen absolut unspektakular investiert: imBesanleihen, Sparvertrage. Wenn aber
die Borsenkurse stiegen und immer weiter stiegesar. 8¢ dann nicht konsequent, dass auch
die Kirche irgendwie von diesem Boom profitierte?

New York, Ende 1999

JP Morgan weitet sein "Bistro"-Geschéft aus, alasrapier verandert sich inhaltlich. Es
werden nicht mehr nur Kreditversicherungen verpaekiwvird jetzt alles mit allem
verwurstet. Verbriefte Kredite, Swaps, CDS. Esalg,witterten die Banker eine Gefahr, als
steuerten sie leise, sacht schon dagegen anreusest sie ihr Risiko weiter und immer
weiter.

Im Februar 2000 sagt Blythe Masters den Kreditdgenr Marke Bistro eine glanzende
Zukunft voraus. "In funf Jahren werden Kommentataxaf die Geburt von Kreditderivaten
als Wendepunkt zurtickblicken™, schreibt sie in eBeschure ihrer Bank. Die neuen
Produkte wie Bistro veranderten "grundsatzlichAlie in der Banken Kreditrisiken
bewerten, verwalten, tbertragen und bilanzieranihien Worten schwingt die
Zeitstimmung mit. Die Konjunktur lauft prachtig. Bénternet erdffnet neue Markte, Uberall
reden sie von der New Economy, die die alten Interstblosen werde.

Hamburg, November 2000

Als Manfred Blume im November 2000 seine Filiale Deesdner Bank in Hamburg-
Barmbek betritt, haben sich seine Fonds gut englticRoch Blume denkt an seine Rente.
Zwei Jahre muss er noch arbeiten. Der Ricken satnige Gelenke versteifen sich immer
Ofter. Da passt es gut, dass sein Berater ein {&agksprach” vorschlagt. "Was wollen Sie
mit Ihrem Geld erreichen, Herr Blume?", fragt eier&@er. Der Mann ist neu, er kann nicht
wissen, was Blume will. "Eine Eigentumswohnunggtdlume. "Man muss auch mal was
riskieren, Herr Blume", antwortet der Berater. "D¥®hnung lauft ja nicht weg."



Als Manfred Blume die Filiale verlasst, hat er BD@Euro bei seiner Vermobgensverwaltung

VVI in die ndchsthéhere Risikostufe umgeschicht¢bnservativ* war seine Anlagestrategie
gestern, jetzt nennt die Bank sie "ausgewogen":Ak&enanteil steigt. "Die aktive Steuerung
durch das Portfolio-Management der Dresdner Bartkiés der entscheidende Erfolgsfaktor”,
steht im Prospekt, Blume beruhigt das.

An dem Geschatft verdient vor allem die Bank. Didafye bei VVI kostet eine jahrliche
Gebuhr von knapp zwei Prozent. Schon nach weniglered wird Blume damit wohl mehr
Gebuhren bezahlt haben, als er es beim direkteh\auFonds getan hatte. Das Prinzip
versteht er erst, als die Abrechnungen bei ihm irefBasten liegen. Dazu kommen noch die
Kosten fur mehrere kleinere Investitionen in Refdrds, zu denen die Bank ihm rat. Blume
gewinnt, Blume verliert.

New York, Ende 2000

Andrew Donaldson, ein Investmentbanker aus Londanden Job gewechselt. Er arbeitet
jetzt direkt bei JP Morgan, im Team von Blythe Mast Er stellt schnell fest, wie sich das
Business andert. Es gehe nicht mehr um den "omimaleg, Risiken zu managen”, es geht
darum, Profit zu machen.

"Das war eine neue Welt", sagt Donaldson. Das Usiva des Kreditmarkts, der zehn Jahre
zuvor mit tberschaubaren Modellen begann, seingnsté Form in "Bistro" gefunden hatte,
verwandelt sich in einen Cyberspace. Unfassbar kaxepgComputerprogramme tbernehmen
das Denken, das Steuern, das Abwagen.

Donaldson erinnert sich an Gesprache seines TedtngdemRating-Agenturen. "Wir fragten
sie, was wir tun missten, um von ihnen ein AAA-Rgtzu bekommen, oder wenigstens ein
AA, oder ein A", sagt Donaldson. Standard & Podiepdy's, Fitch wurden die heimlichen
Herren der Wall Street. Die eigentlichen "Mastdrthe Universe"”. Wo niemand mehr die
Geschaftsmodelle verstand, wurden sie zu den exitiaiden Turhutern. Sie stellten die
Wegweiser auf, sie gaben am Ende die Anlagetipps.

PHASE III: 2001 BIS 2004

Die deutsche Bankenaufsicht schlaft. Die US-Zelpanalk spielt mit niedrigen Zinsen. An der
Wall Street ist Lehman Brothers die "Bank des Jgthié/arren Buffet flrchtet sich vor
"finanziellen Massenvernichtungswaffen". Tim Sméht es gut.

New York, Januar 2002

JP Morgan wird zum dritten Mal zum "Credit Derivets House of the Year" gekurt. "Wir
nehmen unseren Kunden grol3e Brocken von Risikedaaim verteilen wir sie schnell und
diskret in viele Richtungen. So haben wir uns uaisé&uf verdient”, sagt einer von Blythe
Masters' Kollegen in seiner Laudatio. In der Fadbehbrift "Risk Management" schwarmt ein
Grol3kunde davon, wie JP Morgan "clever Schlupfloamelen US-Bilanzierungsregeln fir
Derivate ausnutzt”". Immer haufiger tauchen in dendhterstattung des Blatts jetzt auch
deutsche Namen auf, Josef Gruber zum BeispieMamager der Bayerischen Landesbank,
auch er lobt seine Deals mit JP Morgan.

Bill Demchak, der mit seinem Team Bistro erfand]asst JP Morgan. Haben ihn Zweifel
gepackt? Er kehrt in seine Heimatstadt Pittsburglick, die frihere Stahlhochburg, und



beginnt einen Job bei PNC Financial Services, eibetleren Bankhaus, das sein Geld unter
anderem mit Sparkonten und mittelstandischen Gés&baden verdient.

Auch die meisten seiner Teamkollegen verlassen dgauh, nur Blythe Masters bleibt. Sie
kiimmert sich inzwischen, so ihr neuer Jobtitel,dien"globale Kreditportfolio-Strategie” der
Bank. Es ist eine wirre Zeit. Der Schock des 1pt&maber wirkt in der Wirtschaft nicht lange
nach, bald ertrinken die Banken, die Wirtschattiouiditat. Die US-Notenbank Federal
Reserve mit dem ratselhaften Alan Greenspan aBpitze betreibt eine Niedrigzinspolitik,
um der Wirtschaft nach den Terroranschlagen, naoh Arger mit der New Economy billige
Kredite zuzuschanzen.

Von nun an werden die Leitzinsen in den USA langi 0 niedrig sein, 2 Prozent, 1,5
Prozent, 1 Prozent, dass sie niedriger liegenialsflationsrate. Das aber heil3t: Wer einfach
spart in diesen Jahren, verliert durch die Inflatioehr, als er durch Sparzinsen gewinnen
kann. Alles Geld, das nicht "arbeitet”, das niciveistiert wird, wird weniger und weniger,
einfach so.

Es ist billiger, sich Geld bei einer Bank zu leih@verte zu schaffen, als zu sparen. Und durch
die niedrigen Zinsen sinken auch die Hypothekerzinsind dadurch wird es leichter, sich

ein Haus auf Pump zu kaufen, statt wie friher mithaaf eines hinzusparen. Eine
amerikanische Besonderheit kommt hinzu: Die US-Biilgaben das Recht, eine Hypothek
jederzeit abzulésen und eine neue aufzunehmensigasich sofort tun, wenn die Zinsen
fallen und billigere Hypothekarvertrage in Aussishitd.

Die Lage der amerikanischen Hausbesitzer in didabren ist die: Sie werden reich mit ihren
Hausern, jedenfalls werden sie sagenhaft kreditigli&teigt der Wert ihres Hauses von 200
000 auf 300 000 Dollar, nehmen sie eine neue, ledHgpothek auf und I6sen die alte ab. Es
fuhlt sich an wie ein Rausch. Wie ein amerikanisdfraum.

Bald aber haben alle Mittelschichtler ein eigenasigdund zwei Autos und zwei Bader und
drei Fernseher. Die Nachfrage nach Krediten kostagnieren. Es missen neue
Kundenschichten her, und die Banken und ihre Mdkielen sie: Sie entdecken ihr Herz fur
die Unterschicht. Fur Arbeitslose, mittellose Imraigten, fr die "Subprimers”. Auch sie
sollen sich jetzt Hauser bauen. Autos finanziekgrnlschranke.

Sie bekommen wunderbare Konditionen: die ersten Zal&e zinsfrei und keine Sicherheiten
notig. Es entstehen Ninja-Kredite, das steht fig:ildome, no job, no assets.

Aber das Kreditrisiko? Lasst sich verkaufen. Nagufdchland. Nach Dubai. Es lasst sich
verpacken. Vergessen.

Delaware, 2002

Die halbstaatliche IKB griindet in Delaware die Zgeesellschaft Rhineland Funding,
ausgestattet mit minimalem Eigenkapital. Die Samdtank wird funf Jahre spéter die IKB in
ihrer Existenz bedrohen und muss von der KfW nmeeKreditlinie von 8,1 Milliarden Euro
notfallmafig gerettet werden. Die BayernLB betr@ibDelaware inzwischen ihre zweite
Zweckgesellschaft, auch im britischen Steuerpasatiesey hat sie eine Schattenbank
gegrindet. Die Sachsen LB hat die Sachsen LB Europ8itz in Dublin gegriindet. Die
Sachsen werden hier spater mit Ormond Quay undgés@uay zwei aggressive



Investmentgesellschaften grinden, die mit Derivatt Kreditgeschaften grol3e Geldsummen
bewegen.

Im Verwaltungsrat der Landesbank sind Landréaterk&saenleiter und Landespolitiker stolz
auf ihre Weitsicht und Cleverness.

Bonn, Mai 2002

In der Bonner Graurheindorfer StraRe, Hausnummeyrd8rden die Kreditgeschéfte der
Landesbanken und das Risikomanagement der amextkeam Banken verfolgt, so gut es
geht. Am 1. Mai 2002 hat hier, im Geb&aude des Fmanisteriums, die BaFin ihren Dienst
aufgenommen, die Bundesanstalt fur Finanzdiengilggsaufsicht.

Mit der neuen Behoérde sollen die VerflechtungenKhgsitalméarkte besser als zuvor erfasst
und die Gefahren, die mit dieser Verflechtung ved®an sind, zuverlassiger eingeschatzt
werden. Die BaFin prift, anders gesagt, ob die Bardngemessen mit ihren Risiken
umgehen.

Uwe Traber wird bis Oktober 2004 die wichtige Ahteg Il der BaFin leiten, zustandig fur
die Grol3- und Auslandsbanken. Spatestens 2002T satgtr heute, habe man bei der BaFin
erkannt, dass es sich bei verbrieften Produktendemen immer mehr Banken tberall auf der
Welt Geschafte machten, tatsachlich um ein Risiadelte, das zu einer "systemischen
Gefahr" werden kann. Systemisch, das heil3t: einedBeing, die aus dem Bankensystem
selbst erwachst - und die das System, wenn nicttesnommen wirde, eines Tages aus sich
selbst heraus zerstéren konnte.

Damals galten die Regeln des Basler Abkommens,| Batie Mindestkapitalquoten
vorschrieben. Aber unter Bankern gilt seit je devBe: "Rules are for fools". Die Kunst
besteht darin, das vorhandene Regelwerk auf legdlegnauszuhebeln. Und das taten sie:
Mit ihren Zweckgesellschaften, ihren Briefkastenl&gern auf den Kanal- oder den
karibischen Inseln, wo sie Kredite aul3erhalb parktersteckten, verschleierten, um daflr
kein Eigenkapital einsetzen zu missen. Wenn dierGakzt, und so frih, die "systemische
Gefahr" dieser Praxis erkennt: Warum unternimmngifts? Warum untersagt sie nicht die
Bildung von Zweckgesellschaften an der Bilanz vorbeie es etwa die spanische
Bankenaufsicht tut?

Die BaFin wird durch Zwangsumlagen und Gebihrearnémstitute und Unternehmen
finanziert, die sie beaufsichtigt. Gleichzeitig ersteht sie der Rechts- und Fachaufsicht des
Finanzministeriums, das macht sie unabhangig varBaaken, aber anfallig fir politische
Einflussnahme.

In diesen Jahren hatte sich die deutsche Politigarmmmen, den "Finanzplatz Deutschland”
zu starken und die Entwicklung neuer Finanzprodakté&rdern. Eine allzu kritische
Bankenaufsicht ist dabei eher hinderlich. Letzthastimmt das Finanzministerium, wie
machtig die BaFin sein darf.

Zudem ist die Bankenaufsicht aufgeteilt zwischeRiBaind Bundesbank. Zwischen beiden
tobt ein "erbarmungsloser Machtkampf", sagt TraBachverhalte werden von der einen
Behdrde ermittelt und von der anderen entschiedierBaFin, klagt Traber, verkomme mehr
und mehr zur "Stempelbehdérde"” der Bundesbank. RlerBMitarbeiter sind frustriert.



Zu allem Uberfluss mischt die Politik kraftig mBaFin und Bundesbank werden
unterschiedlichen Lagern zugerechnet - die Bunddstar Union, die BaFin der SPD.

Oldenburg, 2002

Vier Jahre nach der Grundsatzdiskussion der LamgégkOldenburg Uber die Finanzen
veroffentlicht die Evangelische Kirche in DeutseldgEKD) eine Prognose. Sie sorgt fur
Aufregung, auch in Oldenburg. Per Rundschreibed d&n Mitgliedskirchen mitgeteilt, dass
es im Jahr 2022 voraussichtlich ein Drittel weniGemeindeangehdrige geben werde und 50
Prozent weniger Kirchensteuerzahler.

Bei der Landeskirche Oldenburg spiren die Verarttisben, dass der Handlungsdruck
zunimmt. Im kirchlichen Haushalt gibt es Ausgabed Belastungen, die sich nicht
reduzieren lassen: die Instandhaltungskosten &ividien denkmalgeschitzten Kirchen oder
die Lohnkosten fir die aufgeblahte unkiindbare Bfachatft.

Die Oldenburger sehen nur einen Ausweg aus denmbike Wenn man die Ausgaben schon
nicht verringern kann, dann muss man die Einnahsteigern. Doch im Vorjahr ist die New-
Economy-Blase geplatzt, die Borsenkurse fallen noeher. Die Oldenburger warten noch.

New York, Dezember 2002

Die Investmentbank Lehman Brothers wird zur "Baek dahres" gekirt. Die Auszeichnung
tut gut, das vergangene Jahr war hart. Am Tag decilage vom 11. September hatte die
Bank drei Stockwerke im World Trade Center belegm Glick kam dort nur ein
Angestellter ums Leben. Aber auch der eigentlichaptsitz im Three World Financial
Center nebenan wurde beim Einsturz der Turme demoi400 Lehman-Leute hatten kein
Biro mehr. Seither ziehen die Banker wie Zigeungcll die Stadt.

Zwischenzeitlich hat die Bank das ganze SheratorelHio Manhattan gemietet, um in den
Restaurants und den 665 Zimmern Notburos einzemctie Mitarbeiter mussten zur
Heimarbeit angehalten werden, seit Marz 2002 redidian wieder angemessen, im
Wolkenkratzer an der Seventh Avenue, einen Block Bvoadway entfernt. Es geht jetzt
hoffentlich ziigig und kontinuierlich wieder aufwgirDie Auszeichnung, "Bank des Jahres"”,
tut gut.

Noch im Herbst 2001 haben sie einen Fonds an dektMgabracht, eine gro3e Nummer. Der
Fonds, Lehman Brothers Real Estate Partners, namiteEigenkapital in Hohe von 1,6
Milliarden Dollar. Investiert wird in gro3e Einzeimobilien, Beteiligungen an
Immobilienunternehmen und in Immobiliendienstlaisi@er Schwerpunkt liegt in
Nordamerika. Das Geschaft ist gut angelaufen.

Vor allem Grof3investoren haben zugegriffen, damusti@atliche und betriebliche
Pensionskassen, Stiftungen. Aber Immobilien sind Bpaziergang. Der Boom in Amerika
mag weiter anhalten, aber in New York stehen immeinr Birobauten leer. In Manhattan
steigt die Leerstandsrate auf Uber 13 Prozent.iEsnwur eine kleine Delle sein.

Omaha, Nebraska, Marz 2003

Warren Buffet, damals der zweitreichste Mann deft\Water Bill Gates, schreibt den
Aktionaren seiner Holding Berkshire Hathaway eiBeef. "Wir bemihen uns, wachsam



gegeniber jedem Risiko einer Megakatastrophe nu B&se Haltung mag uns tbertrieben
besorgt erscheinen lassen”, schreibt er, aber kiammt's: "Unserer Ansicht nach sind
Derivate finanzielle Massenvernichtungswaffen, aiedbergen Gefahren, die im Augenblick
zwar verborgen, potentiell jedoch todbringend $ind.

Buffet schiel3t, ohne sie namentlich zu nennen, g@&yedukte wie "Bistro” von JP Morgan,
gegen Kredit- und andere Derivate, die in den veggaen Jahren eine sagenhafte Karriere
gemacht haben. Buffet selbst hat sein Vermogen eaem einfachen Grundsatz verdient: Er
investiert nur in Dinge, die er versteht. Das hat den Ruf des "Orakels von Omaha"
eingebracht. Das Orakel witet Anfang 2003: "Dasmaf$ der Derivat-Kontrakte ist lediglich
durch die Phantasie des Menschen (oder manchmst¢hemnt es, der Verrickten) begrenzt.”

Warum hort die Wall Street diese Warnungen nich&h schreckt die Welt nicht auf? Die
Antwort ist einfach: Die Profite sind zu hoch, dasschaft lauft zu gut. "Du musst tanzen”,
sagen die Banker, "solange die Party lauft."

Terrace Park, Ohio, Mai 2003

Tim Smith ist Republikaner, das hier ist sein Las&ln System, es ist das beste System der
Welt. Risiken? Es gibt keine Risiken. Smith wiltlsineu finanzieren. Ein Makler vermittelt
ihn an die New Century Mortgage Cooperation. Dasa Kentury die Vertrage
weiterverkauft an Banken, die mit Hypotheken hanaeler auf das Erfiillen oder Scheitern
von Kreditvertragen wetten, das weild Tim Smith tich

Sein Vertrag tragt die Nummer 893 600. Er bekom2& @00 Dollar frischen Kredit. Der
Zinssatz ist variabel, aber er darf niemals innéreaes Halbjahres um mehr als eineinhalb
Prozentpunkte angehoben werden. Das ist eine djefignFormulierung, die man in guten
Zeiten schon mal Gbersehen kann. Der Zinssatzdietoderst 8,5 Prozent und "darf 15,5
Prozent nicht Ubersteigen". Aber die Zinsen stejgencht in Amerika, nur Immobilienwerte
steigen, das ist so und wird so bleiben. 1753 Dplla Monat muss Smith nun zahlen, das ist
Uberschaubar. Er macht schon alles richtig.

Miinchen, Herbst 2003

Am 29. September 2003 spaltet die HypoVereinsbhngewerbliches
Immobilienfinanzierungs-Geschaft ab und nennt @éieenBank Hypo Real Estate Group
(HRE). In ihr vereinigen sich die KonzerntochtergdyReal Estate, Hypo Real Estate
International in Dublin und die Wirttembergischepdihekenbank. Beobachter bezeichnen
den Schachzug als riskant. Es ist bekannt, dadgdainige Finanzierungen etwa von
Einkaufszentren und Blrogeb&uden der Hypo Reatdogigle geplatzte Kredite beschert
haben, die auf der neuen HRE lasten.

Am 6. Oktober 2003 werden die ersten Aktien der HiE Preis von 11,25 Euro
ausgegeben. Einige Analysten raten zum Kauf unfthiest mit einem Kursanstieg auf bis zu
18 Euro. Bis Mitte Dezember legt der Wert um mdbtdee Halfte zu. Schon bald darauf
erzielt die Bank Gewinne.

In einer ersten Roadshow fur die Investoren spdehtHRE im Dezember davon, "in
Rekordzeit" eine "neue Gruppe" geschaffen zu hatiermehr an der Abwicklung einzelner
Deals interessiert sei als an einer Rolle als Hanisbim Fokus des Geschaftsinteresses
stiinden seritése GrofRkunden. "Wir wollen in Deutatiinur die Finanzierung von



Grof3projekten regeln”, sagt Vorstandschef Geordg&karz nach dem Borsenstart. Kritikern
begegnet der als zurtickhaltend geltende Bankehpoeed direkt: "Wer eine Aktienstory
nicht versteht, sollte das Papier auch nicht kdufeamgt er.

Im Dezember 2003 verkauft die HRE einem Konsortiumdie texanische
Investmentgesellschaft Lone Star notleidende KeeditVVolumen von rund 490 Millionen
Euro. Der Kaufpreis bleibt geheim, doch Expertelnegevon einem Bruchteil der
Kreditsumme aus. Mit dieser Transaktion gehen diel€ungen und Sicherheiten von 1350
privaten und gewerblichen Darlehen fur 960 Objekite der HRE auf Lone Star tUber. Aus
der Bilanz der HRE verschwinden auf diese Weiseemén Schlag faule Kredite in Hohe
einer halben Milliarde Euro.

New York, 2003

Die Kreditmarkte kommen wieder in Schwung, troekhKrieg. Die Investmentbanken an der
Wall Street experimentieren mit immer neuen "BisWarianten, mit wild verschachtelten
CDOs, alle stirzen sich auf das Geschaft. Morganl&g, Merrill Lynch, Citigroup, UBS, sie
verbriefen Risiken, als gabe es kein Morgen mehr.

Abseits der Wall Street lauft auch das normale Kgedchaft kleiner und grof3er Banken gut,
der Handel mit Hypotheken boomt. Im Jahr 2003 wertd€ Millionen neue Hauser in den
USA gebaut, und die Hauspreise steigen im nationalechschnitt um unglaubliche 13
Prozent. Aber unmerklich, unauffallig noch, zeidhsieh ein Uberangebot auf dem
Hausermarkt ab. Die Leerstandsquote bei Wohneigefiir die ein historischer Mittelwert
von 1,5 Prozent fir gesund angenommen wird, ktettgischenzeitlich auf fast zwei Prozent.

Es beginnt die Zeit, in der sich Zentralbankveeréifentlich kritisch Gber den Segen neuer
Finanzprodukte &uf3ern. Die in Basel ansassige Barhkternationalen Zahlungsausgleich,
die "Zentralbank der Zentralbanken", warnt wieddéttdass die Risikostreuung, immer
wieder als der grof3te Vorteil der Kredit- und Ktedikoverbriefung angefiihrt, nicht in
jedem Fall eine gute Sache sei. Im Basler Ausscliesslle drei Monate tagt, macht sich
leise Furcht breit. Und die Zentralbanker der GSt8aten, die sich alle zwei Monate zu
Chefgesprachen in Basel treffen, werden unruhigs istawenn alles nur eine Blase ware?

PHASE 1V: 2004 BIS 2006

Tim Smith wird arbeitslos und hat auf einmal Schalfei der Deutschen Bank. Dov Seidman
sinniert Uber Nachhaltigkeit. Die Hypo Real Estdteht ein groRes Rad. Die Landeskirche
Oldenburg macht eine falsche Bewegung.

Terrace Park, Ohio, 2004

Tim Smith mochte Lockwood Greene sehr. "Meine Fitrsagte er. Neun Jahre war er bei
Lockwood Greene, er war in Atlanta und Dallas &#ine Firma, dann in Cincinnati. Aber
dann kam das Angebot von Belcan, der KonkurrenhrNeeld, mehr Ruhm, und Tim sagte
Zu.

Ein knappes Jahr spater muss Belcan das Gescligéban. Und Tim ist arbeitslos. Und
Kelley Smith, seine Ehefrau, mdchte gern abfanges, sie abfangen kann. Aber Delta
Airlines geht es schlecht. Keiner Fluglinie gehgasin Amerika. Kelley kann nur noch



wenige Stunden arbeiten, sie fangt als Krankensstawan, parallel. Die Kinder erfahren
nichts. Die Eltern liegen nachts wach und reden.

Das Haus ist schén geworden, sie haben jetzt eurzda und kirschfarben ist das zweite Bad.
Aber sie haben nichts gespart, das Leben ist t&segeht schnell hinab, sehr schnell, wenn
man Schulden mit neuen Schulden begleicht. Tinckthioch Schecks an New Century, aber
nicht mehr pinktlich. Und nicht mehr tber die volBetrage. Woher nehmen?

Die Deutsche Bank kauft Kreditvertrage in Ohio d&sg.geht ihr nicht um ein einzelnes Haus,
um eine einzelne Hypothek. Sie kauft die Vertragdausenden, bindelt sie zu Paketen und
verkauft diese an Investoren. Als Treuhanderinllegstoren kassiert sie Gebuhren daftr,
oder Zinsen, oder beides, es lohnt sich.

Tim Smith erfahrt beilaufig, dass er Geschaftsparties Deutsche Bank National Trusts,
eines US-Ablegers der Frankfurter Bank, geworderkiserfahrt auch, dass seine Raten
gestiegen sind, weil er zuletzt weniger zahlen kenlAro Monat schuldet er nun 1843,18
Dollar. Die Bank nennt die Erh6hung eine "Hilfe"ait er die Ruckstande aufholen kann.

New York, Méarz 2004

An der Wall Street wird Blythe Masters, die Heldies "Bistro”, noch einmal als Superstar
gefeiert. Das Fachblatt "Crain's" zahlt sie zu dirflussreichsten Nachwuchsmanagern von
New York, sie ist eine von "Forty under 40". "Tratzer Jugend hatte sie gentigend Gravitas,
um Finanzbehdrden weltweit von der Soliditat ieenig bekannten Finanzinstrumente zu
Uberzeugen”, heildt es in der Begriindung. Mastéesrse Managerin, die "durch ihre
Leidenschatft inspiriert”. Bei JP Morgan ist manhtiweniger stolz auf sie.

Minchen, Méarz 2004

Am 29. Marz legt Vorstandschef Georg Funke vontilgro Real Estate das erste Mal
Jahreszahlen vor. Statt der prognostizierten 100oken Euro Gewinn vor Steuern verdiente
die Bank 156 Millionen. "Es gibt Zlge, die kommemgar friher ins Ziel, als im Fahrplan
steht", sagt Funke auf der Bilanzpressekonferenz.

Der Verkauf von Krediten nach Amerika im Stil deRB kommt auch diesseits des Atlantiks
immer mehr in Mode. Auf dem Kreditverbriefungsmabskstinden fir Deutschland
"strukturelle Wachstumsmaoglichkeiten”, schreibt diernehmensberatung Boston
Consulting Group in einer Studie.

Teilnehmer einer Fachtagung tber "Unternehmensidatierung in Deutschland" bemerken
in Deutschland einen wachsenden Markt fir den Hamde€'leistungsgestorten Aktiva™: Das
Geschatft mit faulen Krediten - urteilen sie - komdeen Bedurfnis vieler deutscher Banken
entgegen, "Ballast abzuwerfen".

Die Hypo Real Estate wird es vorfuihren in ganz gro(Stil. Spater wird sie
"Problemkredite" im Wert von 3,6 Milliarden Euraneut an den US-Investor Lone Star
verkaufen.

Der Verkauf gilt als die grof3te Transaktion die&dr 4200 Kredite von 1700 Kunden
wechseln mit der Transaktion den Besitzer. Die Hi@&n das Volumen ihrer fragwirdigen
Kredite in Deutschland mit einem Schlag um dreirtélekiirzen. Die Restrukturierung des



Deutschlandgeschafts sei damit abgeschlossenyeagtandschef Georg Funke. "Es beginnt
eine neue Zeitrechnung."

Frankfurt am Main, Mai 2004

Die Dresdner Bank warnt in einer Untersuchung weerelmmobilienblase in den USA,
GrofR3britannien und Spanien. "Es ist davon auszugetass auf allen

drei Markten inzwischen eine spirbare Uberbewertom@/ohnsegment anzutreffen ist",
heil3t es in dem Papier. In den Zeitungen ist aath u lesen, dass Dick Fuld, der
Vorstandschef von Lehman Brothers, in Europa mebdipakete verkaufen will. In einem
Interview sagt er: "lch mochte unser Geschéatft nypéthekenkrediten ausbauen. In diesem
Bereich haben wir in den USA neue Kapitalmarktpkadwentwickelt, die wir gern
international anbieten mochten."” Man sehe Wachgtotesatial. Und man musse im Geschéft
mit Hypothekenkrediten "direkt an den Endverbrautheran.

Es wird ein gutes Jahr flir Lehman Brothers, eim gakes. Lehman wird fur die
halbstaatliche US-Hypothekenbank Fannie Mae Voraktgen im Wert von finf Milliarden
Dollar an die Borse bringen. Das bringt Geld.

Dublin, August 2004

Im Auftrag der BaFin kontrolliert das Wirtschaftgfungsunternehnmen KPMG die Geschéfte
der Sachsen LB. Die Bonner Bankenkontrolleure wollessen, ob die Staatsbank die
Risiken der komplexen Finanzprodukte beherrsclgt h@#3t: ob sie sie gesetzeskonform
"steuert und Uberwacht".

Nachdem sich die Wirtschaftspriifer monatelangrbiden Keller der irischen Aul3enstelle der
Sachsen LB Europe gewuhlt haben, kommen sie zuhusggldass es "erhebliche
Unzulanglichkeiten in der Dokumentation” gebe. Merwaltungsrat habe den
"Gesamtuberblick" verloren, die Funktionsfahiglast internen Revision sei "beeintrachtigt".

Kreditpapiere im Wert von mehr als 13 Milliardenr&diihrten in den Buchern der Bank eine
Art "Eigenleben”. Noch schlimmer beschreiben sie destand der von den Sachsen
ausgegrundeten Zweckgesellschaften. 13 solcheruitsrithben sie in Irland mittlerweile
gegrundet, die die KPMG-Prufer erst nach "langweriSuche" Gberhaupt aufspiren. Sie
halten zusammen 30 Milliarden Euro in hochriskaMéartpapieren.

Die Prifer lassen sich tauschen von der Triple-Av&¢ung dieser Papiere. Dass selbst US-
Ramschhypotheken durch die Verbriefung als PrenfAapier mit Triple-A-Bestnote in den
Depots auftauchte, will keiner bemerkt haben.

Dabei wussten viele um den zweifelhaften Wert datirigs. Bereits am 17. Juni 2004 - also
drei Jahre vor Ausbruch der Finanzkrise - bemaagé¥titarbeiter der Sachsen LB das
Rating-System und die dubiosen Praktiken der Agentun einem Bericht des
Kreditrisikomanagements stellten die Experten demkBfest, dass "die verfiigbaren
Statistiken wesentlich durch zuriickgezogene Rategshdnigt sind, deren Haufigkeit z. B.
bei Moody's in jeder Ratingklasse um ein Vielfactiber den gemessenen Ausfallraten liegt."”

Terrace Park, Ohio, Januar 2005



Der Deutsche Bank National Trust hat den Kreditegrder Familie Smith gekauft. Tim
Smith muss unterschreiben, dass er zusatzlich 348®Pollar schuldet, darin stecken
Tilgung, Sdumniszuschlage, Anwaltskosten, Geriadgtdn. Er unterschreibt. Das Geld aber
hat er nicht. Seine Gesamtschulden belaufen sizhgaf 246 025 Dollar und 77 Cents.

Kelley Smith kommt vom Einkaufen, nimmt die Poss aem Briefkasten. Werbung,
Werbung, Werbung - und: eine Karte. Von einem Caerploeschrieben, rot abgestempelt fur
23 Cent. "Case Number A 0500045 Deutsche Bank Natibrust vs. Kelly Newton-Smith et
al" steht da. Es ist die Androhung der Zwangsvattung.

Smith ist nur froh, dass die Kinder die Karte nigasehen haben. Er geht durch sein Haus,
das immer schoner geworden ist in den guten Jakiea.alte Uhr mit romischen Ziffern
hangt an der gelben Wand, das Parkett glanzt, sied3die Turrahmen, die Fenster, Allie, die
Tochter, hat ein lila Himmelbett. Und nun das EnHatausgeworfen von einer Bank - aus
Deutschland?

In der Klageschrift steht, fallig und unbezahltdel Summe von 226 125,97 Dollar plus
Zinsen, die Klagerin sei Inhaberin aller KreditrechMuss die Deutsche Bank das beweisen?
Die Deutsche Bank sagt, so sei es eben. Und TinthS&agt, er habe das alles nicht gewusst.
Dass die Deutsche Bank seine Geschéftspartneridass die Deutsche Bank wiederum
einen Dienstleister zwischengeschaltet habe. "#ttetdoch keine Ahnung"”, sagt Tim Smith
und: "Nein, naturlich wollte ich das nicht."

Der zwischengeschaltete Dienstleister der DeutsBla@k heil3t "Litton Loan Servicing", er
sitzt in Houston, Texas, am Central Loop Drive. Bieion Loan sitzen Menschen an
Computern und lesen den ganzen Tag Ziffern. Digfarame melden, ob Geld eingegangen
ist. Ist welches eingegangen? Gut. Ist keines angelen? Noch besser. Das treibt die
Gebuhren nach oben.

In den Protokollen von Litton Loan heil3t es: "Mmigh teilte uns mit, dass er Uberlegte,
Konkurs anzumelden ... Die Kreditnehmer beantragiea Modifizierung des Vertrags. Die
Modifizierung wurde zugestanden. Der Zinssatz wangleacht Prozent gesenkt, und eine
Forderung von 5228,80 Dollar wurde fallengelassen."

Es sei das erste und letzte Mal, dass die Parkeiestruktiv miteinander geredet hatten, sagt
Tim. Die Glaubiger verweisen Tim und Kelley an eiiema namens Titanium Solutions.
Titanium soll vermitteln, soll mit Litton Loan redgsoll das Leben der Familie Smith in
Zukunft wieder zu einem amerikanischen Leben macinemerhin, Tim arbeitet wieder,
doch unregelmalfiig und schlechter bezahlt. Der Anistreine Selbstauskunft, das
amerikanische Leben der Gegenwart ist erniedrigenebrden. Sie sitzen im Wohnzimmer,
das Licht gedimmt, sie schreiben:

Das Nettogehalt: 2400 (sie) und 4200 Dollar (er).

Die Kosten: Zins und Tilgung 1953,13. Unterhaltdrag. Haustiere 50. Einkaufe 600. Benzin
etc. 150. Autofinanzierung 675. Kreditkarte a 2Qfeditkarte b 100. Arztkosten 125.
Kabelfernsehen 80. Strom 220. Telefon und Mobiltelel 60 plus 60. Wasser 30.

Das Guthaben: Pensionsfonds 12 000. Aktien 1008 .Hzas 350 000.



350 000 Dollar. Das glauben sie immer noch. Littoan fordert 37 725 Dollar. Sofort. Aber
wie soll das gehen? Sie kontern mit einem Schezk4 ®ollar. Ein Friedensangebot.

Ein anderes Mal schreibt Litton Loan, es lagen &afertrage Uber ausreichende
Versicherungen fir das Haus vor; der Kreditvertragpflichte zu diesen Versicherungen.
Darum habe Litton Loan nun Versicherungen abgessblg, anbei die Rechnung: 2631
Dollar.

Tim Smith sagt, da habe er geweint. "Ein kafkaeg#ptraum", sagt er. "Einmal wollten sie
5000 Dollar fur irgendwas, und ich habe gefragth@rach es nehmen solle.” "Keine
Ahnung", habe der Mann von Litton Loan am Telefesagt, "hor doch auf zu essen.”

New York, 2005

Die US-Wirtschaft wachst robust um 3,5 Prozent.lbder Prasident der New Yorker
Zentralbank, Timothy Geithner, empfiehlt den Banks&oh auf "Fat Tails" einzustellen - ein
Begriff, mit dem Statistiker extrem negative Eregge bezeichnen, die haufiger vorkommen,
als es die Ublichen Bankenmodelle errechnen. @igeli Enden” verandern die Kurve der
beriihmten Gaul3schen Normalverteilung. Sie machetdeahrscheinliche viel
wahrscheinlicher.

Im Mai 2005 geschieht etwas Unwahrscheinliches:Ragng-Agenturen stufen die Bonitat
des US-Autokonzerns General Motors auf BB herumar festverzinslichen Anleihen des
Konzerns, mit denen er sich im Wesentlichen finarzsttirzen im Wert. Das Problem ist,
dass die Anleihen langst in vielen CDOs in vieldA@men verbrieft sind, die dadurch
ebenfalls Wert verlieren. Das bringt HedgefondBadrangnis, die sie in grof3er Zahl halten.
In dieser rasenden Abwartsspirale bildet sich inidur die Kettenreaktion ab, die spater das
Weltsystem zum Wackeln bringt; es ist die Kette lésstrauens zu besichtigen, die
Wertpapiere plétzlich entwertet.

Nicht nur die CDOs stirzen im Wert, auch die Cré&difault Swaps, die in ihnen stecken, die
angeblichen Kreditversicherungen, missen eineereBtlastungstest bestehen. Viele
Banken, die General Motors (GM) Kredite gegebetenahatten sich bei einer anderen Bank
oder einem Hedgefonds fur den Fall versichert, @dszahlungsunfahig wirde. Sie lernen
nun, dass es das Risiko doch noch gibt. Sie verli@eld. Trotz allen "Swappens".

Diese Versicherungskontrakte gibt es inzwischendie fir jeden Konzern der Welt. Das
Geschéftsvolumen ist innerhalb weniger Jahre atnrene Billionen Dollar hochgeschnellt.
Wieder waren es neben US-Hedgefonds vor allem deiatsche Banken, die sich mit CDS
vollfra3en.

Der Beinahe-Kollaps von General Motors im Mai 2@@%gte fiir einen ersten Schock - selbst
beim damaligen US-Notenbankchef Alan Greenspan. @eltweit machtigsten
Wahrungshuter, dessen Niedrigzinspolitik die Veudgthngsorgie befeuert hatte, wurde es
mulmig.

Am Tag, als die CDS-Kontrakte auf GM verrickt sigr| klinkte sich Greenspan tber
Satellit in eine Konferenz in Chicago ein und bletete von der Besorgnis so mancher
Finanzmarktexperten, dass zum Beispiel Hedgefdm@sHositionen schlagartig liquidieren
mussen. Der so schon konstruierte Risikotransfedevjilatzen.



Um "diese Besorgnis zu evaluieren”, brauchte esmmétionen tber das Ausmal’ des
Risikotransfers. "Ungliucklicherweise kénnen diehammdenen Daten diese Informationen
nicht liefern", sagte Greenspan. Damit sprach d#ehbanker schon frih den Kern des
Problems an: Es wurden Kreditrisiken wie Streubamroed um den Globus verteilt, aber
niemand wusste, welche bei wem am Ende landen wiirde

Oldenburg, Juni 2005

Am 22. Juni 2005 tritt der Finanzausschuss der eskidche Oldenburg zu einer
aulRerplanmaRigen Sitzung zusammen, in einem OldgabAltenheim. In der
Vergangenheit hat die Landeskirche ihr Vermdgenallem sicher angelegt. Jetzt diskutieren
die Ausschussmitglieder, was unter "Sicherheit'rii@ept zu verstehen sei.

Fortan, lautet der Beschluss, will man sich anrm@Bonalen Anlagekriterien orientieren. Der
Finanzausschuss empfiehlt, "die Geldanlagen dedéskirche, begleitet durch den Finanz-
und Anlageausschuss, schrittweise auf der Basibaldeeniiblichen Ratings
weiterzuentwickeln. Mit Schwerpunkt auf der Sichastisind Anlagen ausschlie3lich im
Rahmen des Investmentgrades zu tatigen."

Die Kirche folgt damit den marktiblichen Bonitatssufungen der Rating-Agenturen. Etwa
AAA, BBB. Letzteres ist die letzte Stufe, die aisvestment grade” noch durchgeht. Darunter
kommt, was Finanzleute "junk" nennen, Mull, Abf&lifiziell sagt man: Solche Anlagen
seien "spekulativ". Der Antrag wird, bei zwei Erfitbagen, angenommen. "Anlagen des
Investment-Grades mit dem Rating BBB", heil3t e$notokoll, "sind tbergangsweise
zulassig."

Am 29. Juni, eine Woche nach der Finanzausschasssitist es so weit: Die Landeskirche
Oldenburg erwirbt eine sogenannte Cobold-Anleine Fenanzprodukt der DZ Bank,
Wertpapierkennnummer DZ8F2A. Die Anleihe versprigimie jahrliche Rendite von 3,2
Prozent bei einer Laufzeit von funf Jahren.

3,2 Prozent, das versprach damals, in einer Nigdsghase, eine etwas héhere Rendite, als
mit Bundesanleihen zu erzielen gewesen waren. Zi8&&nk hat die Cobold-Anleihe nach
eigener Aussage fir "chancenorientierte Kundenkiekelt. Das Papier, erklart der
Bankberater in Oldenburg, bestehe aus einem Amidftweb von fliinf namhaften
GrolR3banken: JP Morgan Chase, Merrill Lynch, Mor§émley und Lehman Brothers aus
den USA, dazu die Deutsche Bank.

Insgesamt 1,6 Millionen Euro investiert die Landegle in die Cobold-Anleihe. Das Risiko,
so scheint es der Kirche, ist Uberschaubar. Tdishdhssen sich die Anlageexperten der
Landeskirche von dem Wort "Anleihe" tauschen. Sdliosden unwahrscheinlichen Fall, dass
eine der funf Gro3banken in Schwierigkeiten geratdlte, denken sie, stinden immer noch
vier andere renommierte Institute bereit, den Seham begrenzen.

Tatsachlich handelt es sich bei der Cobold-Anleimeeine sogenannte Credit Linked Note,
bei der die Hohe der Ruickzahlung von vielen Bednggu abhangt, die vertraglich vereinbart
werden. Es kann schon zu Ausféallen kommen, wenreimueinziger Wert im Korb wackelt.
Die Cobold-Anleihe ist ein Kreditderivat; Kurs uRéndite der Anleihe richten sich nach der
Bonitéat jener Unternehmen, die sich in dem Korbrigkfn. Ein wichtiger Baustein sind

Credit Default Swaps, Kreditausfallversicherungandenen sich die Bonitat ablesen I&sst.



Fur den Fall, dass bei einer der finf Banken eiretitereignis” eintritt, eine Insolvenz etwa
oder eine Schuldenrestrukturierung, falle die hutplezentige Riickzahlung aus, so steht es
in der Produktinformation. In diesem Fall wird dialeihe jenes Unternehmens geliefert, das
zuerst ausgefallen ist. Die Produktinformatiomisht leicht zu lesen.

Noch im selben Jahr erwirbt die Kirche zudem Awtaih einer Tochter von Lehman
Brothers, diesmal fiir 200 000 Euro.

USA, Oktober 2005

In New York, Los Angeles, in Miami, in Boston, irhiCago, in Houston stagnieren die
Immobilienpreise, sie fallen noch nicht, aber estgtwas vor.

In Manhattan sinken die Wohnungspreise im dritteiai@l um 13 Prozent gegenuber dem
zweiten Vierteljahr. Es geschieht, was einige weriddkonomen seit geraumer Zeit
prognostiziert haben. Die Blase platzt. Ein Boorntg® Ende, wie die USA noch nie einen
erlebt haben, wie die Welt selten einen geseherNuah heil3t es, die Branche sei "generell”
in guter Verfassung. Es dirfe nur, heil3t es, kemvbrhergesehenes negatives Ereignis"
dazwischenkommen.

Ein Ruckgang der Bonuszahlungen an der Wall Ski@stte so ein Ereignis sein, klein, aber
wirkmachtig: Die immensen Boni der Investmentbardtétzen immerhin den Markt far
Luxusguter und Luxuswohnungen. In diesem Jahr wedike finf gro3ten Banken 20,5
Milliarden Dollar Gewinn machen. Ein Managing Dit@can der Wall Street kann mit
Gesamtbeziigen von einer Million Dollar rechnen.

Aber selbst Alan Greenspan, der Chef der amerikhais Notenbank, hat in seiner
Abschlussrede auf der traditionellen Sommerkonfedsr Fed in Jackson Hole vor einem
maoglichen Einbruch bei den Hauserpreisen gewaltalisweichlich”, sagte Greenspan,
werde sich der Immobilienboom "abschwachen". Abehadas ist ein Fehlurteil. Der Boom
wird sich nicht abschwéchen. Er wird zusammenbmeche

Miinchen, Oktober 2005

Der Vorstand der staatlichen BayernLB beschliefi¢ éiusweitung des Geschafts mit
"forderungsbesicherten Wertpapieren”. Kinftig sotiafir bis zu maximal 58 Milliarden
Euro bereitstehen, 28 Milliarden mehr als bis dabimd sie sollen in "deutlich risikoreichere
Papiere" flie3en, wie spater ein Untersuchungsbefaststellt.

Die deutschen Landesbanken hatten in diesem datiem sich in den USA die ersten
Krisensymptome zeigten, noch mal Milliarden in &eke Papiere gesteckt. Sie hatten sich mit
billigen Krediten eingedeckt, weil sie zuklnftige hatte es in einem Beschluss der EU-
Kommission gestanden - mit Privatbanken gleichdiesterden: Die Staatsgarantie entfiel

und somit der Zugriff auf billiges Geld. "Load theat", so hiel3 das Codewort der
Milliardenaktion, mit der sich die BayernLB viel {8éesorgt hatte, das sie nun vorzugsweise
in amerikanische Hypothekenpapiere steckt. WesH$51 Nordbank und LBBW machten es
genauso, am schlimmsten trieb es die Sachsen eBhadie die Liquiditatslinie fur ihre

irische Schattenbank Ormond Quay kurzerhand vefaelt sie durfte jetzt mit 41

Milliarden Euro herumspielen - bei einem Eigenkalpiter Sachsen LB von 1,5 Milliarden
Euro.



New York, 2005

Dov Seidman, der Philosoph und Firmenchef, in Sandtsco geboren, in Israel
aufgewachsen, beginnt nun, um den Globus zu reisetiiir eine neue Wirtschaftsmoral zu
werben. Denn Seidmans Firma wachst, er verteilaiéiter Gberall in den USA und auch in
Europa, der Chef selbst pendelt zwischen Los Asgahel New York. Vielleicht ist es das
Unbehagen der Leute, vielleicht so etwas wie An@stidman, der seit Jahren schon warnt,
ist gut im Geschaft als Vortragsreisender.

Er sagt: "Wir brauchen Regulierung, das ist ja &dtnage mehr. Die Frage ist aber, schaffen
wir es, dass wir uns selbst regulieren, oder zwingie Regierungen zu einer Regulierung
von aul3en?"

Jetzt, nicht lange vor der Weltkrise, dreht sial Debatte noch immer um die Deregulierung,
noch immer wird geworben fir die Grundideen destilgtischen Manifests, dass die
Wirtschaft in der Wirtschaft stattfinde, dass didirkte am besten selbst regeln, dass Staaten
im groR3en Spiel nur Nachtwéchter sein sollten. Baiu glaubt, dass sich die Kultur der
Kapitalisten veradndern musse.

"Konzernchefs sollten so klug sein, dass sie veestewann es Innovation gibt. Namlich
wenn Angestellte bereit sind, etwas zu riskierem®Risiko keine Innovation, das eine
bedingt das andere. Wann bin ich bereit, etwasskieren? Wenn ich Vertrauen spure, nur
dann. Ohne Vertrauen kein Selbstvertrauen, keik&is

Er sagt: "Die wirkliche Wahrung unserer Zeit istsBadigkeit. Eigentlich ist alles ganz
einfach. Wenn wir die Vernunft des Menschen voraizes, dirfte es Finanzkrisen nicht
geben.”

Terrace Park, Ohio, 2006

Tim Smith wirde gern mit der Deutschen Bank sprechber er kommt nicht durch.
Niemand zusténdig. Niemand da. Die Deutsche BahKéiey und Tim verklagt, so etwas
macht Angst: "Deutsche Bank National Trust gegelelteSmith", schon wieder missen sie
fur Anwalte zahlen. Ein Schriftstiick von 2003 taiuatf, bei New Century, jener Bank, die
den Kreditvertrag an die Deutsche Bank weitergbtdiat. Tims und Kelleys Unterschriften
sind darauf, die Unterschriften aber sind falschidE ganz leicht zu erkennen, hier steht
"Kelly" und nicht "Kelley". Auch die Ziffern und Dan auf Vertragen und Untervertragen
seien verandert, sagt Tim.

Eine Zwangsversteigerung wird angesetzt fir derd@6uar 2006. Der Sheriff von Hamilton
County setzt den Wert des Hauses auf 189 000 Danllaes durfe nicht weggehen fur
weniger als zwei Drittel dieses Werts, schreibffan und Kelley beantragen einen
Aufschub, schicken 9213,91 Dollar an Litton Loaer Aufschub wird gewahrt. Tim und
Kelley bezahlen die Anwalte.

33 595,22 Dollar schicken Tim und Kelley Smith iesem Jahr an Litton Loan, die Agentur
der Deutschen Bank. Es ist alles, was sie habem,eshist nicht genug.

Es fuhlt sich trist an, elend, wenn man Tims Natiiest: Er fragt nach Geld, bei anderen
Banken, bei Verleihern, er notiert jeden KaffegatBucks 9 Dollar", er hat keine Chance



mehr. Die Briefe kommen nun immer schneller: Zal8@n Sie haben 45 Tage. Danach
versteigern wir Ihr Haus.

Und es hilft ja nicht, wenn man nervés durchs Lebhastet. Tim wechselt erneut die
Arbeitsstelle, nichts GrolRartiges, aber doch olddgnbezahlt, bei einem Architekturbtro. Im
Dezember wird ihm ein Bonus versprochen, er bradigsen Bonus, 30 000 Dollar.

Weihnachten kommt, die sechs Partner der Firmalteehdie Bonuszahlungen lieber fur
sich. "Lugner"”, ruft Tim und ist wieder arbeitslos.

PHASE V: 2007

Manfred Blume investiert jetzt in Lehman. Die Olienger Landeskirche stockt ihr Risiko-
Portfolio auf. Der IKB geht es sehr schlecht. Defpld Real Estate geht es sehr gut. Lehman
Brothers stoppt das Subprime-Geschaft. Tim Smétickt an seinen Schulden.

Davos, Januar 2007

Der Chef der Europaischen Zentralbank, Jean-Claudket, beklagt auf dem
Weltwirtschaftsforum in Davos die Undurchsichtigkeiniger Finanzinnovationen. Es drohe
eine baldige "Neubewertung" von Vermdgenswerten.Emde des Jahres werden
Kreditabsicherungen, also jene "Credit Default Ss¥ajin Gesamtvolumen von 57,9
Billionen Dollar gehandelt, mit denen Kredite anlggbversichert, gehedgt, gedeckt werden.
Die Summe entspricht ungefahr der gesamten Wedistigftsleistung des Jahres. Es wird
bekannt, dass JP Morgan mit Umschichtungen in gnaB& beginnt, um sich gegen zu
erwartende Ausfalle abzusichern. Auch die amergaren Finanzunternehmen Pimco und
Blackrock kaufen ab Anfang 2007 bestimmte Schultgnimente nicht mehr.

Hamburg, Februar 2007

Als Manfred Blume am Morgen nach seinem siebzig&eburtstag, am 6. Februar 2007, zu
Hause aufwacht, bleibt er etwas langer im Betgalsthnlich. Mit Verwandten und
Freunden hat er bis halb eins gefeiert, jetzt ddree es, seinen sonst so disziplinierten
Tagesrhythmus zu ignorieren. Wenige Tage zuvor]l aRebruar, hat ihm sein alter
Arbeitgeber die letzte Rate der betrieblichen ANersorge Uberwiesen, in die er 42 Jahre
lang einbezahlt hat. Mit Zinsen belauft sich des&@wgtbetrag auf rund 30 000 Euro.

Um Viertel nach zwolf ruft sein Bankberater anigirder Mann, dem Blume bald Briefe
schreiben wird, in denen von Scham und VertrauerRaide ist. "Ich hatte da was flr Sie,
Herr Blume", sagt der Berater. Er redet von "Pam&rin die Blume investieren soll. "Der
Vorteil", sagt er Uber die Papiere, es sind Leh@artiikate, "liegt in ihrer guten Verzinsung
von 8,5 Prozent, und die Kaufkosten erlassen wiethauch. Wir missen uns schnell
entscheiden." So erinnert sich Blume.

Als er nach zehn Minuten den Hoérer auflegt, hdtie25 000 Euro Zertifikate der
amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers dekam Telefon. Blume hat den
Erklarungen seines Bankberaters nicht nur zugebthat sich auch ein paar Notizen
gemacht. Von Zertifikaten und Amerika war im Gesprgar keine Rede.

Eine Woche nach dem Telefonat liegt ein einseiti(gufbeleg in Blumes Post. Darauf
bestétigt die Dresdner Bank ihrem Kunden Manfrashid den "Kauf von Wertpapieren" des



Anbieters "Lehman Brothers". Er habe 25 Stiick "$réx0. B.V. Glob. Champ. ZT 07 (13. 5.
10) Index Bskt" zum Preis von je 1000 Euro erworbidtit Wertstellung von 15. 02. 07
belasten wir Ihr Konto mit 25 000 Euro."

Erst einige Tage spater beféllt Blume eine leidihteuhe. Er ruft in seiner Filiale an und
bestellt "Informationen Uber die Lehman-Papiereira€ Zeit spater schickt ihm die Bank
einen achtseitigen, mit einer Klammer zusammengemeah Farbausdruck. Am Ende des
Ausdrucks fuhrt eine Liste die Chancen und RisitenZertifikate auf. Sie ist im Grin der
Dresdner Bank hinterlegt. Der vorletzte Punkt d@isiken"-Liste erklart, was die Anlage in
Lehman-Zertifikate eigentlich riskant macht: "ImllEainer Insolvenz der Emittentin kdnnte
es sein, dass der Anleger nur eine geringe odeek&ahlung erhalt und sein eingesetztes
Kapital ganz oder teilweise verliert." Aber im Fear 2007 ist die Pleite eines
Traditionshauses wie Lehman Brothers vollig unwalisar. Das Risiko: gleich null.

Miinchen, Marz 2007

"Wir haben uns auf die schlechte Entwicklung in Aikee vorbereitet”, sagt der Chef der
Hypo Real Estate, Georg Funke, am 14. Marz. DisKauf dem US-Immobilienmarkt hat
erste Auswirkungen in Europa. Der Schweizer UB$i1dein Ausfall von 1,5 Milliarden

Dollar des US-Immobilienfinanzierers New Centurgr €redit Suisse einer in Hohe von 900
Millionen. Die Hypo Real Estate ist mit einem Fimgrungsvolumen von 6,6 Milliarden
Euro in Amerika engagiert, etwa die Halfte davaetkt in Immobilienprojekten. Nach ihren
Angaben handelt es sich um erstklassig besichertagan.

Oldenburg, Juni 2007

Wahrend drauf3en in der Welt, im fernen Amerika,ldi@stmentbank Bear Stearns in Not
gerat und zwei Hedgefonds abwickeln muss, lauftféiandeskirche Oldenburg noch alles
nach Plan. Ein Jahr nach dem Erwerb der CoboldiA@lerden ihr zum ersten Mal Zinsen
fur ihr Investment gutgeschrieben. Sie hat nochdVitei fur "ertragreichere Anlagen”, die
Cobold-Anleihe war nur ein Anfang. Am 27. Juni 2@6wd noch einmal am 17. Juli kauft der
fur Anlagen zustandige Mitarbeiter der Kirche déislzavei Lehman-Anleihen: zunachst fur
eine Million Euro, dann fur 1,5 Millionen Euro. Diandeskirche hat jetzt fur insgesamt 4,3
Millionen Euro Papiere in ihrem Depot, an deneirgendeiner Form die US-Bank Lehman
Brothers beteiligt ist. Niemand sieht darin eindabe Lehman gilt in der Bankenwelt als
erstklassige Adresse, "solid like a rock", solide @in Fels.

Minchen, Juli 2007

Nach eineinhalbjahrigen Verhandlungen kindigt HRieidSeorg Funke am 23. Juli 2007

die Ubernahme des Staatsfinanzierers Depfa filM8liarden Euro an. Damit setzt sich die
HRE an die Spitze der Spezialfinanzierer in Deutswh Aber als die Nachricht die
Borsenplatze erreicht, stirzt der Kurs der Hypol Estate um 5,7 Prozent auf 46,46 Euro ab.

HRE-Chef Georg Funke sagt, die "Kernaktivitdten'lbe Banken erganzten sich perfekt. Im
Ubrigen teilt die Bank am 3. August 2007 mit, vor8-Subprime-Markt nicht betroffen zu
sein. Aber bald kursieren Geriichte, dass das gelisge

Am 24. Juli rdumt der Vorstand der BayernLB in eXerwaltungsratssitzung erstmals ein,
dass der US-Immobilienmarkt zunehmend Krisenmer&rneaige. Es wird ein genereller



Ankaufsstopp fur amerikanische Hypothekenpapieseldessen. Der Bestand an
"forderungsbesicherten Wertpapieren" liegt bei (8#Milliarden Euro.

Dusseldorf, Juli 2007

In einem nichternen Sitzungssaal der Dusseldodetrdle der Mittelstandsbank IKB
kommen die Retter der deutschen Finanzindustriamaogen. BaFin-Chef Jochen Sanio ist
da, Ingrid Matthaus-Maier als Chefin der staatlickérderbank KfwW, Jérg Asmussen,
Abteilungsleiter, bald Staatssekretar im Bundestmmainisterium. Finanzminister Peer
Steinbrick ist aus seinem Haus in Bonn zugesch8itetdesbankprasident Axel Weber aus
Frankfurt, auRerdem Deutsche-Bank-Chef Josef AckermCommerzbank-Boss Klaus-Peter
Muller und der Sparkassen-Préasident Heinrich Haasis

Sie bereden, was bislang niemandem aufgefallendaas die IKB in eine dramatische
Schieflage geraten ist. Die Bank hat Probleme Inériamerikanischen Schattenbank
"Rhineland Funding". Es geht um 8,1 Milliarden Ewrelleicht mehr. Es geht um die
Existenz einer wichtigen Mittelstandsbank. Die Bete Bank hatte die Bankenaufsicht
alarmiert.

Die IKB rudert im Subprime-Geschatt, sie sitzt aufvielen faulen Kreditpapieren, es platzen
Zahlungspléane, Ausschittungen, die Bank steht emt Riicken zur Wand. Sie braucht
schnell Geld und will es sich leihen, wenige Tagedem Krisengipfel, von der Deutschen
Bank. Aber Ackermanns Leute sind dagegen. Sie trdee IKB nicht mehr, nachdem sie
jahrelang gut, sehr gut vom Geschéaft mit ihr geheliien.

Es braucht eine konzertierte Rettungsaktion. B&Fef Sanio rechtfertigt sie mit den
Worten, andernfalls drohe "die grof3te Bankenkregteder Wirtschaftsdepression in den
dreiiger Jahren".

Am 1. August verlangt das sachsische Finanzmimistevon der Sachsen LB Auskunft Gber
die US-Risiken. Der Vorstand beruhigt, es gebe&®&robleme. Aber in den folgenden
Tagen tritt ein, womit niemand gerechnet hatte.[fBreestoren geraten in Panik, sie wollen
ihr Geld zurtick und keine neuen Kurzfristanleiheghmzeichnen zur Finanzierung der
windigen Finanzvehikel aus Sachsen oder Bayern.

Die Sachsen LB trifft es am hartesten. Ihren irgstAblegern brechen nun im Tagestakt
zwei- bis dreistellige Millionenbetrage weg. Derrgtand muss per Eilbeschluss hastig
frische Liquiditat bereitstellen.

Aber es ist schon zu spéat. Ormond Quay, die Scftatik, taumelt. "Die Substanz fur
weitere nennenswerte Eigenmittelnachlieferungentetie Bank nicht mehr", sagen die
Risikokontrolleure. Nun muss das Land Sachsenahiest Es hat eine Garantieerklarung fur
die irischen Sachsen unterschrieben. Am 17. Augidtdas Ende der Sachsen LB mit einer
Kreditzusage der Sparkassen-Finanzgruppe UbeMilli@den Euro kurzfristig verhindert.
Am 26. kann die Landesbank trotz des Rettungslgdalié Probleme nicht mehr allein
meistern. Die Landesbank Baden-Wurttemberg tbernimiresden die Kontrolle.

Minchen, August 2007

Bei einer Roadshow flr Investoren erklart die HR®al Estate, es bestehe keine Verbindung
zwischen ihren CDOs und dem Subprime-Markt in d&#ALVorstandschef Funke sagt am 6.



August: "Ob die Krise Deutschland erfasst hatgistgrol3e Frage." Er glaubt nicht an eine
globale Krise. "Sie kbnnen Birotirme in Hongkongrmldondon nicht mit
Einfamilienhdusern in Minnesota vergleichen." Egtsaraus, dass sich die Markte relativ
schnell wieder beruhigen wirden. "Das ist eine &nragn Wochen, allenfalls Monaten."
Funke wird 1,9 Millionen Euro im Jahr 2007 verdiene

New York, August 2007

Die Investmentbank Lehman Brothers hat als ersgegm3en Wall-Street-Hauser ihre
Tochterfirma fur Kredite an Kunden minderer Bonitégén Subprime-Sektor, geschlossen und
entlasst 1200 Mitarbeiter. Auch die Londoner HSBGIiel3t eine US-Filiale fur Hypotheken
mit 600 Beschaftigten. Hypothekenfinanzierer kiediglie Entlassung von insgesamt 3700
Mitarbeitern an. Trotzdem geht Lehman einkaufennNgstet sich fiir 22 Milliarden Dollar
den Wohnungskonzern Archstone-Smith Trust.

Lehman-Chef Richard Fuld verteidigt seine Bank geden Vorwurf, faule Geschéfte
gemacht zu haben. Er sagt: "Nein, es gibt keingéraeenskrise der Banken. Entweder haben
viele Investoren einfach die Produkte nicht verdéam Oder sie haben nicht damit gerechnet,
dass die Preise so stark schwanken wirden. Wimhadseh nicht besonders komplexe
Produkte ausgebritet und sie dann unseren Kundgadaéingt. Das kommt zwar auch vor,
ist aber die Ausnahme. Die meisten Produkte, diesghaffen, sind auf Wunsch unserer
Kunden entstanden, um Risiken abzusichern odeinfres¢ Wertpapiere zu verbriefen. Die
Anleger haben héhere Risiken akzeptiert, um hoReralite zu erreichen.” Er hat damit nicht
ganz unrecht. Er sagt: "Die Mentalitat in Zeiteadriger Zinsen war: Mach dir keine Sorgen,
es wird immer genug Liquiditat geben. Erst jetzbdradie Leute die Risiken
wahrgenommen." Aber jetzt ist es zu spét.

Auf dem Interbanken-Markt, auf dem sich die Banlatereinander Geld ausleihen, springt
der Zins fur Tagesgeld am 9. August von 4,1 aufnmese 4,7 Prozent. Die Zahl markiert
eine Katastrophe, vermutlich den eigentlichen Sthuss fur den grof3en Untergang: Die
Banken trauen sich gegenseitig nicht mehr. Sieehahr Geld.

Der Interbanken-Markt bricht zusammen, er stirhtadwohl die Europaische Zentralbank
(EZB), die amerikanische und die japanische Noteklstéandig frisches Geld frei machen.
Die EZB stellt den Banken erst 95 Milliarden, danar Tage spéater, noch einmal 109
Milliarden Euro zur Verfliigung. Gibt es eine Liquttskrise? Oder ist es eine
Vertrauenskrise? Welche Bank hat welche Kreditpa@i&Ver muss wie viele Verluste aus
Derivaten abschreiben? Wer steckt in der SubprimgeR Und wer steckt dahinter?

Terrace Park, Ohio, Oktober 2007

Tim und Kelley Smith sind mit 28 000 Dollar im Veg. lhr Konto liegt jetzt bei Litton
Loan, der Agentur der Deutschen Bank, Nummer 1304.7Sie missen kunftig 2846,20
Dollar zahlen, Monat fir Monat. Wenn sie ihr Haehalten wollen.

Ein neuer Vertrag also, sechs Seiten. Ein neugmn@gel. Tim unterschreibt. "Wir waren
doch gar nicht gierig", sagt er, "wir wollten bl&lRig sein wie alle anderen.” Briefe gehen hin
und her. Einmal kann Tim Smith 1000 Dollar Gberwaisdie Leute von Litton Loan
schreiben: "Das reicht nicht.”



Tim schickt ein Fax an Miss Barley von Litton Loamd kiindigt 4000 Dollar an, die Kelley
verdient habe. Sie Uberweist das Geld Gber Westeion, 12,95 Dollar Gebuhren, aber dafur
geht die Uberweisung schneller als mit den (blicBenecks; dann ist das Geld weg, die
4000 Dollar, wie verschluckt, sie bekommen keinstBeggung, keinen Dank, nichts.

In Tims Kontoausziigen taucht die Formulierung "Ll@btearges" auf, Verspatungszuschlage.
92,16 Dollar. Dutzendfach. Immer wieder, MonatMmnat, kommen zu allen Schulden nun
noch diese 92,16 Dollar Zuschlag. Und dann: "BarthAElect Fee". 9,99 Dollar. Einmal,
zweimal, immer wieder. Tim weil3 nicht, was "BorrtAlElect Fee" ist, eine Gebubhr, klar,
aber woflr? Er ruft Litton Loan an, erreicht Anraéimtworter, immer wieder erreicht er nur
diese verdammten Maschinen. Und niemand ruft zurtick

Dann: "Inspection Fee". 9,50 Dollar. Neunmal 9¢#hn 11 Dollar. In den Unterlagen von
Litton Loan heil3t es: "Mr. Smith teilte uns mit,sdasie kein Guthaben besitzen, um
irgendwelche Zahlungen zu leisten." Litton Loanriesgt erneut die Zwangsversteigerung.
Am 11. Dezember, mit "sehr herzlichen Gri3en", aldcken Anwalte aus Cincinnati die
Nachricht vom "Sheriff's Sale", das ist die Zwargysteigerung. Der Termin: 10. Januar
2008, 11 Uhr, im Biro des Bezirkssheriffs. Froheitdachten.

Am Nikolaustag sieht Tim Smith seinen Prasidenter-ernsehen, Republikaner wie er
selbst. George W. Bush kindigt Hilfen fur Gber dififion Hausbesitzer an, die von der
Zwangsraumung bedroht sind. Tim Smith profitienaanicht.

Ziurich, New York, Oktober 2007

Die Schweizer GroRBbank UBS gibt Verluste im amemigehen Subprime-Geschaft bekannt.
Es geht um 3,4 Milliarden Dollar. Die Citigroup selit im dritten Quartal 6,5 Milliarden
Dollar ab. An der Wall Street missen der Citigrdtipef und der CEO von Merrill Lynch ihr
Biro raumen. Die Bank muss den Wert ihrer tausesieinrWertpapiere und
Finanzinstrumente um 8,4 Milliarden Dollar abschesi.

Nouriel Roubini, ein Harvard-Absolvent, der einfddirtschaftsberater im Weil3en Haus war
und heute als Professor an der New York Univetshyt, fihlt sich bestatigt. Er hat die
Entwicklung seit Jahren kommen sehen. Seine Analygsel gefragt wie nie zuvor. Roubini
warnt seit 2006 vor den Konsequenzen der SubprimseK

Es gehe nicht nur um Subprimes, es gehe auch uan pniene” und "prime mortgages", die
angeblich héherwertigen Hypotheken, auRerdem weateder Markt fur
Gewerbeimmobilien betroffen sein, die Kreditkariensts, die Autokredite, die
Studentendarlehen. Kaum ein Bereich, sagt Rowvarde von dem Kreditvirus verschont
bleiben. Er muss sich die Frage anhdren, ob ekedygklen nicht schon immer gegeben
habe, warum glaube er denn, dass diesmal alleshiomen kommen werde? Der Unterschied,
sagt Roubini, liege darin, dass das amerikanisahenEsystem zu einem intransparenten,
unverstandlichen Organismus mutiert ist.

"Du nimmst eine Hypothek und wandelst sie in einripagier. Dann machst du daraus eine
CDO, und daraus die CDO einer CDO, und daraus D@ €iner CDO einer CDQO", sagt
Roubini. "Das macht dann eine CDO hoch drei", saghm Ende dieser Verbriefungskette
stehe ein Instrument, "komplex, exotisch, illiquidet dem ein Voodoo-Finanzsystem
erschaffen wird".



Miinchen, November 2007

Am 7. November sagt der Chef der Hypo Real Es@®rg Funke, seine Bank sei von der
US-Hypothekenkrise praktisch nicht betroffen untdegégestéarkt aus der jungsten Marktkrise
hervor".

PHASE VI: JANUAR BIS OKTOBER 2008

Die Welt gerat ins Wanken. Tim Smith verklagt deeitSche Bank. Die BaFin macht sich rar.
Die Hypo Real Estate braucht auf einmal Nothilfehinan Brothers ebenso.

Miinchen, Januar 2008

Am 15. Januar gibt die Hypo Real Estate bekanr@,N8Blionen Euro abgeschrieben zu
haben, die sie in strukturierte Finanzprodukte stieet hatte. Der Markt reagiert entsetzt.

Das ganze Vorjahr lang hatte Funke wiederholt, dasse Bank von der Krise nicht betroffen
sei. Auf Nachfragen schliel3t Funke jetzt einen Riitlaus. Er sagt: "Unser Team hat einen
super Job gemacht." Die Aktie der Bank verlierfliagesverlauf zeitweise rund 35 Prozent,
ein seltener Vorgang bei einem Dax-Wert.

Die Welt erlebt schwarze Bérsentage von New YoskShianghai, die gréf3ten Einbriiche seit
dem 11. September 2001. Die US-Notenbank verfigggdifdte Zinssenkung seit 20 Jahren,
binnen eines Monats um einen vollen Prozentpunikt3® Prozent.

Terrace Park, Ohio, Méarz 2008

Anwaltsrechnungen: 1879,50 Dollar. "Hort es nie?aufragt Tim Smith. Kelley fragt, was er
von Scheidung halt. "Wir haben kein anderes Themlarinsagt sie, "was ist denn das fir ein
Leben?" Aber sie spricht ganz leise, sie weint.Ifgiien, sie beschliel3en, dass sie durchhalten
wollen, aber das Haus verkaufen. Die Frage: an Weéiedenn, in dieser Zeit?

Ohio ist schwer getroffen von der Krise. Bald werdiéer Ruinen sein, vernagelte Hauser, in
einigen Stral3en neun von zehn. Manche werden thiederen, andere geplindert, und vor
jedem zweiten Haus steckt ein Schild im Sand: ‘Fale".

Aber es gibt keine Kaufer mehr und keinen Markt19 Zwangsversteigerungen gab es in
den beiden vergangenen Jahren im Bezirk Cuyahaganblassen die Menschen ihre Hauser
einfach zuruck, sie ziehen aus und fort, keinenkelie neue Adresse, sie versuchen, sie
hoffen, in der Obdachlosigkeit wenigstens den Stdmlkzu entkommen.

"Es ist der perfekte Sturm”, sagt Tim Smith, "diemdchen verlieren ihre Jobs und wollen
Hauser verkaufen, die Uberbewertet waren, und k&aren kaufen." Es ist der Kollaps einer
Gesellschaft. Das Ende einer Idee. In Clevelandy,Qdsst sich das Scheitern einer Kultur
besichtigen oder, so kann man es auch sagen, daglig/Wirtschaftskrise aus einer
funktionierenden Kultur macht.

"Willkommen im Heimatland der Gier", sagt Jim Rolsglder Kdmmerer von Cuyahoga in
Cleveland, wo es 84 000 Wohnhauser gibt, von dea&h15 000 leer stehen. Rokakis sitzt
in seinem Biro, Zimmer 135, im Cuyahoga County Adstration Building. Er hat graue
Haare, einen Oberlippenbart, er spricht von "Epiéethund "Katastrophen", von



"WVerbrechern" und "10 000 Mannern mit Masken unaien", damit meint er die Makler
und Banker.

Jahrelang hatten Jim Rokakis und die BurgermetieBezirks lUber die sogenannte Redline-
Politik der Banken geklagt: Weil3e Reiche bekameld Gehwarze Arme immer blof3
Rechnungen. Vor sechs Jahren aber war der Immoimidekt derart Gberhitzt, so viele

Hauser so grotesk Uberbewertet, dass Makler undeBarach neuen Kunden suchten. Jeder
erhielt einen Kredit, der in die Nahe eines Geliiints kam, ohne Ricklagen, ohne
Arbeitsnachweis. "Wenn du kein Geld hast, solitlesaiuch kein Haus haben. Darum hat Gott
die Mietwohnung erfunden”, sagt Jim Rokakis.

In Cleveland konnte sich jeder seinen Vertrag zuttégen, denn die Kreditmakler verdienten
umso mehr Geld, je hoher die Kredite waren. Ninjaths. No income, no job, no assets. Dass
ein paar Menschen nicht zuriickzahlen wirden, wdadkuliert; dass das System nicht
funktionieren konnte, weil viel zu viele Menschaaht zuriickzahlen konnten, hatte keiner
erwartet. Oder wussten sie es und wollten so lamgaischen, wie es eben ging?

Sie wehren sich hier. Sie haben ein Sozialprojekileveland, das den Kampf gegen die
Krise aufgenommen hat, das East Side Organizing®&rdn einem kahlen Raum stehen ein
paar Tische, die Burger von Cleveland kommen urdhden ihre Geschichten und
bekommen Tipps. So kénnen Sie klagen. Dies sinérelider der Banken. Kampfen Sie!

Und einer ihrer liebsten Gegner ist die DeutschekB&600 Zwangsversteigerungen hat das
Frankfurter Geldhaus beantragt, aber ein wenig Genms scheint noch tbrig. Die Burger
von Cleveland rusten zum Gegenschlag.

James Rosenthal und seine Kollegen sitzen im Zenihre Kanzlei liegt in einer
restaurierten Fabrik, funf Anwalte, die mittagsemmem runden Tisch sitzen und Lachs essen
und dann wieder nach oben gehen und die Deutsahie\Baklagen. "Wenn eine

Konstruktion wie die Buindelung von Kreditvertragast einmal so weit gediehen ist, einfach
weil es ja das nachste heil3e Investment ist, dargegsen irgendwann alle, dass da wirkliche
Menschen in wirklichen Hausern sitzen und Angsiendbsagt James Rosenthal. Er ist ein
listiger Jurist mit Halbglatze und runder Brilleolkizn, Rosenthal & Kramer heil3t die Kanzlei,
die darum nun einen Doppelschlag fuhrt.

"Was wir machen, ist so wie damals, als Al Capoegenm der Einkommensteuer verknackt
wurde", sagt Josh, der Kollege. Al Capone wurdenails wegen Mordes verklagt, und hier
haben sie die Deutsche Bank auch nicht bei deniteredrwischt, nicht direkt jedenfalls, sie
haben einfach die Frage gestellt, ob die Deutsamk Bigentlich ordnungsgemal ihre
Anspriche auf die Kredite beweisen kénne, die Bér éwei, drei und manchmal tGber sieben,
acht Ecken und diverse Wall-Street-Deals erworlanlst nicht einfach, so ein Beweis, dass
namlich in einem Wertpapierblindel namens CDO, dagHunderten Hypotheken
zusammengestuckelt und zweimal, dreimal weiterggsai wurde, tatsachlich die Hypothek
steckt, die dem Besitzer das Recht gibt, die Bewohnf die Stral3e zu setzen. Hin und
wieder fehlt ein Glied in der Verkaufskette, manaheine Unterschrift.

Die Whittikers sind so ein Fall. Die Whittikers wadn in der East 85th Street in Cleveland,
ein weil3-graues Haus, zwei Briefkasten, auf deak@a ein blauer Klappstuhl und in der
Einfahrt ein griiner Pontiac. Baume gibt es hierprhund Kastanie, es war mal Mittelstand.



Jerry und Frances Whittiker sind der PrazedenZ#& sind das, was James Rosenthal
brauchte, das, worauf Tim Smith und all die andé@ifen. Gewinnen die Whittikers, wollen
die Anwaélte eine "Class Action" starten, ein Massgfahren gegen die Deutsche Bank. Und
eine zweite Klage folgt, die Stadt Cleveland gedierDeutsche Bank und andere Geldhauser.
Man kann die Schaden schliel3lich berechnen: B&0z000 Dollar macht die Zerstérung

eines verlassenen Hauses, all die Kabel, all ded&miill, knapp 20 Millionen Dollar haben
allein die RAumungen und Entrimpelungen und Zemsg@an die Stadt in einem Jahr
gekostet. "Whittiker vs. Deutsche Bank™ heil3t dalt,Fer wird jetzt verhandelt.

Und auch Tim Smith gibt nicht auf. Er sagt: "Es kaloch nicht sein, dass eine Bank mit
Wetten handelt, mit Wetten, die zum Teil darauferiedass Immobilienbesitzer ihre
Hypotheken nicht ablésen kénnen. Wenn du in deiHawms bleibst, verdienen sie durch
Saumniszuschlage und Gebuhren, wenn du dein Halisrs® gewinnen sie ihre Wette. Es
darf doch nicht sein, dass die Deutsche Bank maitbelegen kann, dass sie Inhaberin aller
Rechte ist. Vielleicht war sie auch nur Treuha&ndéir eine Gruppe. Ich weil3 es noch immer
nicht." Und sie sagen auch nichts dazu: Weder @eitdahe Bank National Trust noch die
Agentur Litton Loan beantworten Anfragen. Kein Koemtar.

Washington, April 2008

Der Internationale Wéahrungsfonds schatzt die Fikase als noch verheerender ein als bis
dahin angenommen. Zu erwarten seien weltweite ¥&riuon 945 Milliarden Dollar.
Angesichts dessen, was wirklich folgt, ist daseén Rickschau eine putzige Schatzung.

Bonn, April 2008

BaFin-Prasident Jochen Sanio halt sich mit 6ffehéih AuRerungen zur Krise auffallend
zuruck. Anfang April gibt er der "Zeit" ein Inteexwv. Ob die Bankenaufsicht nicht friher
hatte Alarm schlagen miussen? "Wie denn?", antw8dato. "Wie hatten wir Kenntnis
erlangen sollen von den verhangnisvollen Fehllaggn im amerikanischen Subprime-
Segment, vom Irrsinn, der dort plétzlich herrschi¢as jenseits der deutschen Grenzen im
Verborgenen geschieht, kdnnen wir nicht wahrnehr8ergab es fir uns auch keinen Anlass,
an den Klassifizierungen der Agenturen zu zweifdlir. haben also ein prinzipielles
Informationsproblem, das ich nicht leugnen will."

Einen Monat spéter, bei der Prasentation des Jadnielts der BaFin, sagt Sanio, dass er die
Portfolios gesichtet habe und dass ihm seit lamgdsesn Institut bekannt sei, "bei dem es
Liquiditatsprobleme gibt". Es sind ratselhafte Véoi$ie kbnnen nicht ernst gemeint sein.

New York, Juni 2008

Die Investmentbank Lehman Brothers raumt ein, sbtilierden Dollar zusatzliches Kapital
von unabhéangigen Investoren zu bendtigen, um iesckEfte abzusichern. Schwierigkeiten
der Bank sind seit einiger Zeit bekannt, aber das@mme Ubersteigt selbst pessimistische
Schatzungen. Lehman ist einer der aktivsten Aktaufelem Markt der Kreditderivate, nun
Uberprifen viele Banken jede einzelne Transaktionallem aber: sie misstrauen anderen
Banken, weil sie nicht wissen, welche Lehman-Risiét in den Blchern haben.

Terrace Park, Ohio, Juni 2008



Am 6. des Monats bekommt Tim Smith wieder PostldnMahnung steht: "Wir sind
unfahig, weiter an lhrem Fall zu arbeiten, bis ltiberfallige Rechnung bezahlt ist." Fallig
sind 5329,50 Dollar. Tim bittet um eine erneute Miattrung des Kredits. "Abgelehnt”, steht
im Antwortschreiben, stattdessen wird ihm der ntcfigrmin flr die Zwangsversteigerung
mitgeteilt, "aus guten Grinden", wie der Richtdrrsdt.

Mit der Hand fullen Tim und Kelley Smith das Forrauaus, Aktenzeichen A 0700261,
"Kelley Newton-Smith and Timothy E. Smith vs. Dealte Bank National Trust Company".
"Betrug" und falsche Darstellung der Fakten wedrender Bank vor. Die
Zwangsversteigerung moége ausgesetzt werden, sehrsib, weil "wir immer wieder
versucht haben, vom Beklagten einen Preis zu exnfalzu dem wir das Haus an Interessierte
verkaufen kdnnen", aber nie habe es eine Antwaelgen, nie auch nur eine Kommunikation
mit der Bank.

Immer nur Forderungen. Und dann wieder Schweigéfir. Verbinden Sie weiter”, und dann
ein Anrufbeantworter. Tracy heif3t die Frau, dieténdig ist, angeblich, Tracy ruft nicht
zurtck. Kelley Smith sagt, sie habe es inzwischemstanden: "Genauso soll es sein, das ist
der Sinn des Systems. Es geht nicht mehr um Mensalel es nicht mehr um Menschen
gehen soll."

Minchen, August/September 2008

Das Vorsteuerergebnis der Hypo Real Estate bnctaweiten Quartal um 70 Prozent
gegeniber dem Vorjahreszeitraum ein und betraghoc 40 Millionen Euro.
Finanzvorstand Markus Fell beziffert den BedarPdschreibungen fir das zweite Halbjahr
mit 200 Millionen Euro. Seine Prasentation tbersititrer mit dem Slogan "Focus on Risk
Reduction and Capital Management".

Am 25. September beschreiben Manager der HRE aef &onferenz fir Investoren die
Lage als "stabil" und berichten von "Liquiditatsfguh" in HOhe von 33 Milliarden Euro.

Einen Tag spater meldet sich HRE-Chef Georg Fuekeédr BaFin und berichtet inrem Chef
Jochen Sanio, dass seinem Institut die Zahlungbigk@it drohe. Funke sagt, die
Refinanzierungsmoglichkeiten der irischen Ablegitdn sich so verschlechtert, dass nun der
ganzen Hypo Real Estate die Pleite drohe.

Funke macht klar: Es eilt. Er kann nur noch bis Zdienstag der folgenden Woche die
Insolvenz abwenden. Es gibt eben Zlge, die soghefrankommen, als im Fahrplan steht.
Sanio unterrichtet Finanzminister Peer Steinbr&t&inbruck ruft die Kanzlerin an.

In der Nacht von Sonntag auf Montag verhandeln §iw#-Bank-Chef Josef Ackermann und
andere Vertreter deutscher Grof3banken, SteinbnidiSanio mit Georg Funke Uber eine
Losung. Die Entscheidung fallt im Morgengrauenirgigick und die Bankenchefs retten die
HRE mit einem Hilfspaket.

Als Hauptursache fur die Krise der Hypo Real Estdatd das Nebengeschéft der Depfa in
Dublin angesehen, die auRer dem Pfandbriefgesktiédstruktur- und Projektfinanzierung
betrieben habe. Diese Finanzierungen habe mandieiMarge zu heben - ungesichert und
vor allem sehr kurzfristig refinanziert. Aber ebtgkeine kurzfristigen Kredite mehr. Und
niemanden, der kurzfristige Anleihen kaufen wilaSpiel ist aus.



New York, 10. September 2008

Lehman Brothers verbucht fur das dritte Quartag¢einorlaufigen Verlust von 3,9 Milliarden
Dollar. Die Bank muss grol3e Teile ihres Geschafta ¥ erkauf bieten. Besonders schwierig
ist die Vermarktung eines 30-Milliarden-Dollar-Hotios mit geblindelten
Immobilienkrediten. Die Bank steht vor dem Aus. der Wall Street wird hektisch getagt.
Und es wird hektisch mit Washington telefoniert.efAles wird alles nichts helfen.

PHASE VII: SEPTEMBER 2008 BIS ?

Die Landeskirche Oldenburg flrchtet sich erst niclainn sehr. Manfred Blume muss seinen
Bankberater anrufen. Die Deutsche Bank verliereaiProzess in Ohio. Kontrolliert
eigentlich jemand die amerikanischen Banken? Fir $mith kommt der Sieg zu spat. Blythe
Masters hat einen neuen Job.

Oldenburg, September 2008

Bei der Landeskirche Oldenburg hatten die fur Fodamge zusténdigen Mitarbeiter schon
lange ein "mulmiges Gefuhl". Sie schauen dabewze die Krise wachst. Wie aus der
Subprime-Krise allméhlich die Kreditkrise wird; wader Bankenkrise die Finanzkrise folgt,
die Wirtschaftskrise. Andererseits sieht nieman@ldenburg den Bezug zu den eigenen
Anlagen. Was hat die Kirche in Oldenburg mit denBankrise in den USA zu schaffen? Und
haben die Experten der Kirche nicht bedacht, wdadig werden konnte? Schliel3lich sei
man sich stets darin einig gewesen, in der Geldanm&emals zu versuchen, die
Schwankungen des Marktes auszunutzen. Die Kirchentaten das Richtige: sie trafen eine
Anlageentscheidung und blieben dabei. Sie glaulobrnsscher.

Am 11. September, einem Donnerstag, erhélt die éskicthe einen Hinweis. Die DZ Bank
habe angesichts der aktuellen Ereignisse eine Nearheng jener Anleihen vorgenommen, in
denen Lehman-Papiere enthalten sind. Nachdem Lekmaartungsgemar einen
Quartalsverlust von 3,9 Milliarden Dollar vermeldhatbe, heildt es in dem internen Papier,
habe Lehman "strategische Restrukturierungsmafméhroggestellt.

Der Experte der DZ Bank beendet seine Analyse iméréonkreten Einschatzung: "Wir
empfehlen Buy-and-Hold-Investoren, ihre Positiorhaiten, Neuengagements jedoch
weiterhin zurtickzustellen."” Die Oldenburger vertassich auf diesen Rat. Aber bald, am
Freitag, dem 12. September, 12.35 Uhr, erreicherKoichenleitung Meldungen, dass
Lehman Brothers in ernsthaften Schwierigkeitenksec

Was aber kann eine Landeskirche an einem Freithgmnteag unternehmen, selbst wenn ihre
Fachleute zu der Uberzeugung gelangt waren, Geéilim Verzug? Selbst wenn man sich
an diesem Freitagnachmittag entschlossen hattéetiman-Papiere zu verkaufen - an wen
hatte man verkaufen sollen? Und zu welchem Preis?

Hamburg, 15. September 2008

Manfred Blume erfahrt aus dem Fernsehen, dass Lelpiede ist. Im Mai hat er die erste
Auszahlung auf seine Papiere bekommen, 2187,50 Ba®entsprach der versprochenen
Rendite, und fur einen Rentner wie Blume, der vé@QlEuro brutto im Monat lebt, ist die
Summe enorm. Er weild an diesem Montag, dass eveitdre Zahlungen nicht hoffen kann.



Es ist diesmal Blume, der bei der Bank anruft uachnseinem Berater verlangt. "Nu’ will ich
mal horen, was ist", sagt er. Es geht ihm nichtRmovokation. Er hat es nur nicht verstanden.
Wo ist sein Geld? Wieso bekommt er es nicht zurWk? ist ein Zertifikat?

Blumes Berater sagt: "Der Emittent ist insolveBitime versteht es nicht. "Was ist ein
Emittent?", fragt er.

Nach dem Gesprach denkt Blume lange nach. DanrehBlapier und Stift und schreibt in
blauen Druckbuchstaben Briefe, Wort fir Wort. Esthen witende Dokumente, deren
Adressaten in Blumes Filiale sitzen oder im DreséBenk-Hochhaus in Frankfurt am Main.
Keine Zeile der Briefe enthalt ein Wort der Belgiging.

Blume erzahlt darin nur, was er als "70jahriger itér-Rentner” wollte, "gerade Papiere”,
und was er abgegeben hat, ist "eine Wette".

"Stornieren Sie bitte diese verungliickte Transaktischreibt er.

Eine einzige Provokation erlaubt er sich. Er benumtmer wieder den Werbeclaim des
Unternehmens: "die Beraterbank". Die Wiederholwigein Stilmittel des Protests.

Die Bank bleibt stumm. Nur sein Berater sucht natrten der Entschuldigung. "Es tut mir
leid", sagt er, "die Ratings der Lehman-Zertifikat@en ausgezeichnet.” Die Ratings. Blume
kapituliert. Er weil3 nicht, was Ratings sind, abefragt nicht mehr nach.

Oldenburg, 15. September 2008

Die Landeskirche verkauft ihre Lehman-Investmeimthtnsie versucht es gar nicht erst. Die
Lehman-Pleite kam wie aus dem Nichts. Der Schdckekbst ein paar Wochen nach diesem
schwarzen Montag noch immer zu spiren. Die Fasksigkeit, die Wucht der Bombe, die
die ganze Welt erschiitterte, und deren Splitteh duier in der Kirche einschlugen.

Wolfram Friedrichs, Oberkirchenrat bei der Landeske in Oldenburg, sitzt in seinem Bliro,
Philosophenweg 1, ein vorsichtiger, bedachtigect@njurist, er versucht zu begreifen, wie
passieren konnte, womit kaum jemand gerechnetrhater wieder springt er auf, lauft zum
Schreibtisch, auf dem sein Computer steht. Friedriippt Begriffe ein, neue, ungewohnte
Begriffe, sein Denken kreist neuerdings um Worter Bmittentenrisiko, Kreditereignis oder
Credit Default Swap.

Am Morgen des 15. September erhalt der Finanzfanhrdar Kirche einen Anruf von der
Hausbank. Es ist dieselbe Bank, bei der er im 2005 die Cobold-Anleihe gekauft hat. Ob
er wahrgenommen habe, was mit Lehman los sei? Delhéhmann fahrt ins Biro, rechnet.
Dann eilt er ins Buro von Friedrichs, seinem Obetienrat. "Sie haben's vielleicht gehort”,
ruft er. "Wir sind betroffen.”

Gemeinsam gehen die beiden die Unterlagen durchn\War was passiert? Welche
Entscheidungen hatte der Finanzausschuss der Kjaethaffen? Hatte der zustandige
Mitarbeiter seine Befugnisse tiberschritten? Fradrientschliel3t sich, an die Offentlichkeit
zu gehen. Die evangelisch-lutherische Landeskinzhre 460 000 Mitglieder, ist eine der
armsten Landeskirchen in Deutschland, regelméfageben die Oldenburger Geld aus dem
Finanzausgleich der EKD. Offenheit, glaubt erdisteinzige Chance.



4,3 Millionen Euro sind womoéglich weg, so stehiresiner Pressemitteilung der Kirche, das
entspricht sechs Prozent des Jahresetats. "Kietzeckt Millionen”, titelt die Lokalzeitung.

Terrace Park, Ohio, Oktober 2008

James Rosenthal und seine Kollegen haben gewodieeDeutsche Bank hat den
Musterprozess in erster Instanz verloren. Richterstbpher Boyko schrieb: "Keine der
Unterlagen konnte beweisen, dass die Klagerin whidie Eigentiimerin der Rechte, Titel
und Kredite ist”, um die es in dem Verfahren giDgs heil3t: Was in den Banken an CDOs
zusammengebaut und Gber die Welt verstreut wurotd,wen einem Richter in Cleveland in
der Luft zerrissen. Was immer die Deutsche Bankamdkre Banken gekauft haben, sie
haben laut Urteil keine Rechte an dem Haus vordeittikers und Millionen anderen
H&ausern erworben.

James Rosenthal und seine Kollegen bereiten diesteit Schritte vor, die "Class Action”,
das Sammelverfahren, und auch die Klage der Stagefand gegen die Bank. Tim Smith
wird dabei sein, als Klager. Es geht fur ihn um &ehe, um Anerkennung, vielleicht um
Schadensersatz. Die Deutsche Bank und Litton Leherdie Zwangsversteigerung
angekundigt, Plakate hingen an Baumen, UberakkirStadt konnte man es lesen. Fremde
Menschen riefen an und fragten nach dem Zustanéideses. "Was wollen die Leute",
fragte Allie Smith, die Tochter, die Eiskunstlaufewerden will.

Tim Smith hat seine Geschichte zwei Tage lang dérzAkerst in einem Restaurant, dann in

seinem Buro. Er arbeitet jetzt fur "The Austin Ca@nyp’, Business Development Director ist
er; das Unternehmen ist 130 Jahre alt und heyspanischer Hand. Ein Grof3raumbiiro am
Rande Clevelands, Tim hat eine Zelle von drei mail Bletern, einen roten Drehstuhl, aber

es ist eine schone Zelle mit Fotos von den Kindewh Pflanzen und Bichern.

Kelley wollte nicht mehr Uber die Geschichte reden,Anfang, aber jetzt ist sie doch am
Telefon. Eine weiche Stimme. Ganz leise. Vorsightlgngsame Worte. "Es war so
bedrohlich”, sagt sie, "so entwirdigend. Es warzgagal, wie sehr wir uns muhten, wir

hatten keine Chance." Stille. Dann: "Irgendwanrt daskein anderes Thema mehr. Es macht
eine Ehe kaputt. Du fragst deinen Partner, ob erStneck geschickt hat, und er sagt ja, aber
die Bank sagt nein, da sei kein Scheck. Wem gladdi3tEs zerstoért dich, es zerfrisst dich. Du
fragst dich die ganze Zeit, was Menschen davonrhabenn sie andere Menschen so
behandeln, aber dann verstehst du, dass sie ddawatirnehmen, dass sie mit Menschen zu
tun haben. In der ganzen Zeit habe ich nicht einiges Mal jemanden von der Deutschen
Bank ans Telefon bekommen."

Er sagt zu seiner Frau: "Du warst sehr geduldiag&es du hast so viele Ideen gehabt.” Und
sie sagt: "Und du hast dich so tief in den ganzemiginn hineingearbeitet, wie ich es nie
gekonnt hatte." Es ist eine kalte Nacht in Cleve)as regnet, es ist stockfinster drauf3en.
Dann kommen zwei Engel vorbei.

Kate und Jeremy Hudson fahren durch die Gegengusigen ein Haus, sie haben freie
Auswahl, so viele Hauser, und so billig! 287 413l&wschulden Tim und Kelley der
Deutschen Bank. 320 000 Dollar verlangen sie fdridaus, sie wissen, dass sie nicht pokern
kénnen. Alle wissen das. Auch 290 000 Dollar waget) dann kamen alle ohne Verluste aus
der Sache heraus. Kate und Jeremy Hudson bieteB@10



Die Deutsche Bank sagt zuerst nein, dann sagD&i@y, macht es. Die Maklerin, die
geholfen hat, heif3t Tina Turner. Tim Smith, 49 @adit, sitzt auf einem Gehsteig und denkt,
dass er ein Jahrzehnt seines Lebens verloren katam amerikanischen Alptraum, als er
vom Abschluss hort. "I love you, Tina Turner”, raft Dann fangt er an zu weinen. Dann
packen sie ihre Sachen. Sie ziehen nach Clevelamtimieten.

Washington, Oktober 2008

Die amerikanische Borsenaufsicht SEC wurde im ldeufJahre immer weiter reduziert. Bei
einer Kongressanhorung sagen Zeugen, die Kontrolitrder SEC sei gering und obendrein
lax ausgefuhrt gewesen. Die Zahl der Mitarbeitetan Abteilung fur Risikomanagement sei
immer mehr reduziert worden - von hundert bis ardeEauf einen einzigen. Dieser eine
Mitarbeiter habe, unter anderem, die Risiken imébghalten sollen, die im gewaltigen
Universum der Credit Default Swaps entstanden wanetlem in Tausenden Einzelvertragen
Billionen bewegt wurden.

Bei der Anhérung am 7. Oktober erfahren die veftdaf Ausschussmitglieder auch, dass in
der Vollstreckungsabteilung der SEC 146 Arbeitg@destrichen worden waren. Der
einstige Chefbuchhalter der SEC bestétigt, dadsies systematische Entvélkerung in der
Regulierungsabteilung” gegeben habe, "so dasserbailpt nicht zu einer Regulierung
kommen konnte".

Verantwortlich fur die Personalkirzungen war daBg®fof Management and Budget. Dieses
Office strich die Zahl der Aufsichtsbeamten germader Phase zusammen, in der Goldman
Sachs unter seinem damaligen Chef Henry Paulsomheéetigen Finanzminister der USA, in
grol3em Stil das Geschaft mit "Verbriefungen" an\Weil Street betrieb. Und der Direktor
des Office war Joshua Bolten - ein ehemaliger Atgdiésr von Goldman Sachs.

Mit der Finanzaufsicht ist es eine schwierige Saoh#en USA, schwer zu sagen, wovon
eigentlich genau die Rede ist. Aus dem Dauerstvagchen Regulierungsgegnern und -
beflirwortern ist ein zersplittertes System erwachsdein auf Bundesebene gibt es vier
Aufsichtsbehdrden, deren Arbeit sich teilweise &bleneidet, die sich Konkurrenz machen
und die von den Banken leicht gegeneinander ausiesgrden konnen.

Banken mit nationaler Lizenz beispielsweise, imnrerind 1700 Institute, werden vom
Office of the Comptroller of the Currency (OCC) bisachtigt. Das OCC ist Teil des
Finanzministeriums. Es reguliert die Kreditvergaine wacht tiber die Einhaltung von
Grundsatzen des Bankmanagements und von Bundezgigesdie Banken betreffen.

Die Notenbank (Federal Reserve) gestaltet zwartsaaplich die staatliche Geldpolitik, ist
daruiber hinaus jedoch oberste AufsichtsbehdrdBdiak Holding Companies und Banken
mit einzelstaatlicher Lizenz. Bei den von der Fedtkollierten Bank Holding Companies
sind - Uber deren Geschaftsbanken - rund 96 Pratlentvermbgenswerte konzentriert.

5200 Institute werden von der Federal Deposit sce Corporation (FDIC) beaufsichtigt -
all jene namlich, die nicht Mitglied des FederakBere-Systems sind. Und dem Office of
Thrift Supervision (OTS) schliel3lich fallt die Keatle der Spar- und Darlehenskassen
(Savings and Loan) zu. Auch die einzelnen Bundasstehaben ihre eigenen
Aufsichtsbehdrden, sie Giberwachen 6000 Banken.

Das alles heil3t: Es ist fur die Banken nicht schwediesem System Schlupflocher zu finden.



Bonn, Oktober 2008

Der Fall Hypo Real Estate bestimmt die Schlagzaileth nach und nach kommen Details
Uber das Versagen der Bankenaufsicht an den Tag@&kin hatte bereits im Februar mit
einer Uberpriifung der HRE und ihres irischen Abted@epfa begonnen; im August wurde
auch - zumindest teilweise - das Bundesfinanznariigin im Rahmen der regularen
Quartalsberichterstattung informiert.

In dem Bericht forderte die BaFin das Managementiyg@o Real Estate auf, Probleme beim
Risikomanagement abzustellen. "Kritisch ist insielsre die umfangreiche kurzfristige
unbesicherte Refinanzierung der irischen Depfa-Bankehen”, heilit es - und damit ist das
Problem genau benannt, das die Hypo Real Estakéichian den Rand der Pleite brachte.

Die BaFin, sagt ihr Prasident Sanio, renne den EkRtungen am Markt mit hdngender Zunge
hinterher, "und der Abstand zwischen unserem Wiaselndem der Marktteilnehmer, die wir
Uberwachen sollen, wird von Jahr zu Jahr groRRer".

Mit rund 1700 Mitarbeitern, viele von ihnen Juristéberwacht die Anstalt mehr als 2000
Banken, mehr als 600 Versicherungen, rund 700 Eohianstleister und rund 6000 Fonds -
und ist damit ganz offenbar Gberfordert.

Hamburg, Oktober 2008

Im Oktober lernt Manfred Blume viel dazu. Er sitat Seminarraum der Hamburger
Verbraucherzentrale und notiert sich, was er Mt.allem alte Menschen umgeben ihn und
tun es Blume gleich. Es weht ein Hauch von Koélnigasser durch den Raum, und ab und an
ruft einer "bitte lauter”, wenn die Anwalte zum Wag tUber das Risiko von Zertifikaten
ansetzen. Der Seminarraum im Keller des Vereing iden vergangenen Wochen zum
Widerstandshort der Lehman-Opfer geworden. Digdefziegsgeneration kdmpft hier um ihr
finanzielles Lebenswerk.

Mit Bleistift hat Blume auf kleinkarierten Bogenéiblahrzehnte Tausende Kastchen mit
Zahlen gefullt. Er fahrt mit dem Finger die Spal&tilang, die seine Anlagen, Auszahlungen,
Verluste, Geblihren und Einnahmen dokumentiereniivnherum klappern Rentner mit dem
Besteck ihres friihen Mittagessens, Blume trinkhihé&nmal von seinem Kaffee. Nach 49
Berufsjahren liest er die Zahlen wie die BilanzssiLebens. Sie fallt nicht gut aus. "Mir ist
so viele Jahre nicht klar gewesen, dass ich gemallezde”, sagt er. "Lehman war nur der
Ho6hepunkt.”

Es ist unwahrscheinlich, dass Blume sein Geld dtiuederbekommt. Vor Gericht misste
er seiner Bank nachweisen, ihn falsch beraten harhdrgendwann wirde es um die Frage
gehen, ob die Dresdner Bank einem 70-jahrigen Hékiiker mit kleiner Rente raten soll,
seine Ersparnisse mit dem Kauf des komplizierteamizprodukts einer amerikanischen
Investmentbank zu mehren. Kein Fall, dessen Ergedarfider Hand liegt, nach allem, was
die Anwalte wissen.

Blume schwankt. Allein die Vorstellung einer Klageunruhigt ihn. Blume gegen die
Dresdner Bank, deren Kunde er seit 45 Jahren a2l Rommen die Prozesskosten. Ein
Anwalt der Verbraucherzentrale rechnet vor, dasgibhem Streitwert von 5000 Euro
Ausgaben von 4739 Euro anfallen kénnen, wenn mdrekte Die Prozessmathematik



verwirrt Blume. "Solange ich mich selbst um meidd=gekimmert habe", sagt er, "habe ich
nur Gewinne gemacht.”

Diese Zeiten sind lange vorbei. Seit Blume 1996 &#ld in die Hand der Berater legte, hat
sich sein Erspartes nicht vervielfacht, wie vershem. Blume ist nicht nur Lehman-Opfer, er
hat auch mit seinen anderen Anlagen Geld verloren.

Sein Geld bei der fondsbasierten Vermdgensverwgitien Dresdner Bank, die inzwischen
Dresdner Vermégensmanagement heil3t, hat Blume kgeholt. Die Ausbeute war gering.
Den Immobilienfonds héalt er noch. Von den umgeretiand 50 000 Euro, die Blume 1996
investiert hatte, sind Ende Oktober noch 43 00@Eiarig. Eine Eigentumswohnung, wie sie
einst der Traum seines Lebens war, wird er sicéchaell nicht kaufen kénnen.

Oldenburg, Oktober 2008

4,3 Millionen Euro fehlen der Landeskirche nunseht es aus. Es kursieren Meldungen
dariber, was die Lehman-Glaubiger als Restwert iwederungen irgendwann bekommen
konnten, von 8,6 Cent fur jeden investierten DaBadie Rede, ein Trost ist das nicht. 4,3
Millionen Euro, das entspricht in etwa den Kostes Hindergarten-Fachpersonals im
Haushalt - oder den Zinseinnahmen, mit denen diehiifest rechnet und die in den
Haushalt flieRen.

250 000 Euro fehlen im laufenden Haushalt, das lathdie Lehman-Pleite gerissen. Sie
werden sparen mussen in Oldenburg, ihr Vermogegesthrumpft, aber niemand muss
deswegen entlassen werden. Man habe Gliick gelagbtOberkirchenrat Friedrichs in
seinem BUro. Die Kirchensteuereinnahmen waren irgaregenen Jahr héher als
veranschlagt, und sie werden auch im kommendenndair einmal héher sein.

Es bleibt Zorn. Darlber, dass man mit einer vertheimhundertprozentig sicheren Anlage
trotzdem verlieren kann. Dass eine Anleihe in Waltréine Wette sein kann; dass sie in dem
Augenblick ohne Beratung waren, wo sie Beratungatigsten gebraucht hatten. Er erinnere
sich, sagt Friedrichs, dass noch eine Woche vorldgmman-Schock Anleihen mit den
Lehman-Papieren von den oOrtlichen Banken aktiv bamowurden.

Dubai, Oktober 2008

JP Morgan wendet sich neuen Geschaftsfeldern thé&Masters, die einst die "Bistro"-
Papiere mit erfand und als die Mutter der neuendifiztechnologie" Schlagzeilen machte,
zeichnet bei der Bank inzwischen fiurs globale Raffgtschéft verantwortlich. Fur sie und
ihre Kollegen ist es ein Business mit gewaltigerteRtial. Masters ist Uberzeugt, dass
insbesondere die Vereinigten Arabischen Emirate giof3e Zukunft haben. Fir ihre Bank
feiert sie den Einstieg bei der Dubai Mercantileliange, einer der nun vielversprechendsten
Borsen weltweit. "Diese Partnerschaft”, sagt siatérstreicht unseren Einsatz fur den Nahen
Osten und das Wachstum unseres Rohstoffgeschéfts."

Epilog
Regen platschert auf den Zlrichsee, es ist unghritalt in der Schweiz Ende Oktober. Vor

der grofRen UBS-Bankfiliale stehen Menschen undieted die Bildschirme im Schaufenster,
die Aktienkurse, die Rentenmarkte, die Rohstoffeiirdm Kongresshaus am See, auf der



Finanzmesse mit dem Namen "Strukturierte Produdd¢balten sie an die Wall Street, und die
Moderatorin in Zurich fragt: "Haben Sie denn gainkeguten Nachrichten?"

Es gibt keine guten Nachrichten, aber in Zuriclnzéie Karawane weiter. Nicht munter, aber
auch nicht verdrossen. Die Banker, die hier anSténden stehen, bei Merrill Lynch, bei JP
Morgan, bei der Commerzbank, sie kennen nur eirekithtung: nach vorn. Viele Vortrage
werden gehalten im Beiprogramm der Messe, abeRather verweilen nur kurz bei den
aktuellen Ereignissen, danach reden sie schnellnégwee Chancen.

Und sie reden schon uber die Chancen der Krissts@le sagen: In naher Zukunft, das ist
ganz klar, wirden neue, sehr grof3e Vermdgen eetstd&Mer als erster erkennt, wann die
Talsohle erreicht ist, kann sehr reich werden.

Wie lange aber wird es dauern, bis sich die Krsmihigt? Bis die Rezession vorbei ist? Und:
In welcher Welt leben diese Banker? Haben sie mjehterkt, dass ihre Welt, ihre Logik, ihre
Kultur stirzen kénnen? Die Staatschefs und Finanigier, die sich in Washington und
anderswo mit der Zukunft beschéaftigen, kennen macher nur Crashpotentiale, Gefahren,
genaue Daten kennen sie nicht. Niemand kennt sie.

Sie beziffern den Wert der Ramsch-Hypotheken, dehnm Umlauf sind, verpackt,
versteckt, verteilt Uber die ganze Welt, auf 1,Bid@ien Dollar. Das ist die eine Blase. Aber
da ist noch immer die zweite, furchterregend viél3gre, die nicht mit Luft gefullt ist,
sondern mit zuletzt 57 Billionen Dollar. Auf dieSemme lauten Credit Default Swaps, CDS,
die weltweit im Umlauf sind und unter anderem inl&eralized Debt Obligations, CDOs,
verpackt, versteckt und in der ganzen Welt verkawitden sind. Banken vor allem und die
Hedgefonds haben die CDO-Deals abgeschlossen,ingesgen den Ausfall von Krediten zu
versichern, gegen Wertverluste aller Art, gegenRia&o an sich.

Aber sie schufen nur ein noch gré3eres Risiko,mmde die Swaps, die im Kern keine
falsche Idee sind, zu Spekulationsobjekten machten.

Sie wollten bald nicht nur kein Geld verlieren, siellten vielmehr immer mehr Geld
machen, und im Grunde pervertierten sie die urgpiche Idee von JP Morgan, von Blythe
Masters und Bill Demchak.

CDS wirken in der Finanzkrise wie ein Brandverstérkveil sie bald als Zockerpapiere ohne
Sicherheiten ausgegeben wurden, in CDOs zur Unkelmkeit zerhackselt, und in der Krise
schnell andere Bereiche der Finanzmarkte in Bratwka. Die Bewertungsagentur Fitch
schatzt, dass 40 Prozent des weltweit verkaufte8-SBEhutzes auf Unternehmen oder
Wertpapiere abgeschlossen wurde, die nicht anlagkgviind hochgradig krisenanfallig
seien.

Die Billionen-Kreditspirale kann bald brechen, wahn séhe die Krise jetzt, so katastrophal
sie schon ist, wieder nur wie das Vorspiel einamael gréf3eren Tragodie aus. Dies ist ein
Satz, wie er in Leitartikeln steht, aber er hatsaibz: In den USA kampft die Regierung so
verzweifelt um die Rettung des AlG-Konzerns, weihsUntergang dramatische Folgen hatte.
AIG allein halt CDS im Wert von 372 Milliarden Dal, damit ist das Unternehmen eine
zentrale Saule im Gebaude der Kreditversicherungga lange lasst sich ihr Sturz noch
verhindern? Und wie wird die Welt aussehen, weerfalt?



Schon jetzt hat die Finanzkrise die Wirtschaftieht ist der Schrecken von der Wall Street
auf die Main Street umgezogen. Allein amerikanisdhéernehmen missen im kommenden
Jahr 800 Milliarden Dollar ihrer Schulden refinagran; in Deutschland klagen viele
Unternehmen schon jetzt Gber die Kreditklemme; km@ioh meldet einen Rickgang seiner
Industrieproduktion. Und auf die zehn wichtigsteutschen Banken kommen in den
kommenden Monaten Tilgungen von rund 340 Milliar@emo zu.

Unternehmen, deren Anleihen keiner mehr habenundl die nur mit teuren Krediten
arbeiten kdnnen, reduzieren lieber die Kosten uadPdoduktion. Mit 350 000 zusatzlichen
Arbeitslosen wird in der Bundesrepublik gerechié¢. Nachfrage nach Gutern sinkt

weltweit und ist schon jetzt, nur zwei Monate ndehn Lehman-Pleite, abgesackt. Was wurde
passieren, wenn zuséatzlich, nach und nach, derlb@ABn-Dollar-Blase die Luft ausginge?

Weil die Finanzmarkte die Volkswirtschaften im Temrgtigitaler Datenstrome millionenfach
vernetzt haben, ist der am Wochenende in Washingicangetriebene Versuch, nicht nur die
Markte selbst, sondern auch ihre Regulierung zhbalisieren, tberfallig.

Wenn man allerdings mit den Bankern auf der Ziréhesse Uber die Chancen besserer
Regulierung redet, dann wird zwar zugestanden, dias&ufsicht in den vergangenen Jahren
anachronistisch war, aber die Banker werden auderue wie Porschefahrer wirken, die
von Polizisten auf Pferden Uberwacht werden soler.Dynamik der Finanzmarkte, ihrer
Kreativitat, ihrer Rasanz, werden auch transnaleAafsichtsbehdrden, falls sie je zustande
kommen, nicht gewachsen sein. Geld ist wie Gaistescht zu fassen, und es sucht sich
immer den schnellsten Weg zur grof3tmdglichen Rendit

Das aber heif3t: Die unregulierten globalen Gelds¢érand die durch die Kreditspirale des
vergangenen Jahrzehnts betriebene Geldvermehribeg legnen finanzmarktgetriebenen,
nicht mehr auf Gitern und Waren und Handel gegtigémdi€apitalismus etabliert, der standig
neue spekulative Blasen erzeugt, erzeugen musdg:ibemzmarkt ist der eigentliche Markt
geworden, die klassische Wirtschatft ist es nichimBer Wert der Finanzanlagen tbersteigt
den Wert aller weltweit verkauften Waren und Di&istungen inzwischen um das
Dreifache. Und dieser Uberfluss an Kapital ist immveeder die Quelle neuer Booms und
Blasen, sie heilien New Economy, Subprimes oder tginmgMarkets". Die nachste Blase,
darauf wetten die Banker auf der Zircher Messersgtat, wird auf den Rohstoffméarkten
erwartet.

Was kdnnen Staaten tun? Weltregierungen? WennldseB platzen, dann versucht die
staatliche Notenbankpolitik das Abrutschen der Rigichaft in die Rezession stets durch
Verbilligung von Krediten aufzuhalten, so war e®20so ist es in den USA auch heute: Der
Leitzins ist auf ein Prozent gesenkt worden, widéte 2003 schon einmal der Fall war.
Und wie so oft in einer Krise wehren sich NotenbEmknd Regierungen mit immer neuer
Geldzufuhr, immer neuen Staatsgarantien, immermtiiarden, mit Billionen gegen das
Platzen der finanziellen Superblase. Als ware s keitzte grol3e Wette auf den Erhalt und
gegen den Untergang der bestehenden Weltordnung.

Alles auf schwarz.
Rien ne va plus.

BEAT BALZLI, KLAUS BRINKBAUMER,
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