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Wenn die Liquidität geht,
dann kommt der Crash
US-GELDMARKT | Papiere, die zur Absicherung von Krediten dienen, werden knapp. DenMärkten
droht der Entzug von Liquidität. Das Phänomen gefährdet auch die Aktienkurse.

D ie Zeit heilt alleWunden – und trübt
die Erinnerung. Am heutigen Mon-
tag jährt sich zum sechsten Mal die

Pleite von Lehman Brothers. Viele Anleger
glauben, benebelt von fünf Jahren Börsen-
hausse, dass all jene Probleme, die 2008
fast zum Kollaps des globalen Finanzsys-
tems geführt haben, beseitigt wären. Re-
gierungen, Notenbanken undAufsichtsbe-
hörden hätten die Lage heute im Griff. Ein
Irrglaube. Es droht wieder Stress im Fi-
nanzsystem.DasFrühwarnsystemdafür ist
der Repo-Markt in den USA. Der Unter-
gang von Lehmanbeschleunigte sich 2008,
nachdem das traditionsreicheWall-Street-
Haus den Zugang zur Finanzierung über
diesen Billionen Dollar schweren Teil des
Geldmarktes verloren hatte. Trotzdem
wirdüberdenRepo-Marktwenigberichtet,
von Ökonomen und Analysten wird er
meist ignoriert.

Am Repo-Markt leihen sich Banken von
anderen Banken und von Geldmarktfonds
kurzfristig Geld, maximal für ein Jahr, häu-
fig nur für wenige Tage oder gar nur für ei-
ne Nacht. Auch Hedgefonds finanzieren
sich inzwischen in großem Stil am Repo-
Markt.

WIE DER REPO-MARKT ARBEITET
Dem jeweiligen Kreditgeber werden als Si-
cherheitenWertpapiere übertragen. Über-
wiegend dienen US-Staatsanleihen und
durch Hypotheken besicherte Schuldver-
schreibungender staatlichenHypotheken-
finanzierer Ginnie Mae, Fannie Mae und
Freddie Mac als Sicherheiten. Schuldner
können aber auch Unternehmensanlei-
hen, Aktien und verbriefte Kreditkarten-,
Studenten- und Autokredite hinterlegen.
Der Kreditnehmer in einem Repo-Ge-
schäft verpflichtet sich, dieWertpapiere am

Ende der vereinbarten Laufzeit zurückzu-
kaufen, undzahlt zusätzlichZinsen fürden
Kredit. Je nachQualität der hinterlegten Si-
cherheit wird ein Sicherheitsabschlag ab-
gezogen. Schlechtere Papiere werden also
nicht zu100Prozent, sondern zumBeispiel
nur zu 90 Prozent beliehen. Je besser die
Bonität, desto geringer fällt dieser Ab-
schlag aus.
Das Besondere: Der Kreditgeber kann

die als Sicherheit für seinen Kredit ange-
nommenen Wertpapiere ebenfalls einset-
zen, um andere Geschäfte zu schließen
oder sie gar erneut zubeleihen.DerKredit-
schöpfungsprozessdurchdieHinterlegung
von Sicherheiten hat somit einenMultipli-
katoreffekt. Er funktioniert ähnlich wie der
traditionelle Geldschöpfungsprozess, bei
demdieNotenbank durch befristete Käufe
von Wertpapieren den Geschäftsbanken
kurzfristig Liquidität bereitstellt.

Abgang mit
Karton

15. September
2008: Letzter
Arbeitstag bei

Lehman Brothers
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Schattenwelt
Wer mit wem am US-Repo-Markt Geschäfte macht

1 Geschäfte laufen überwiegend nicht direkt unter den Vertragspartnern ab, zwischengeschaltet sind die Clearingbanken
JP Morgan Chase und Bank of New York Mellon; Investoren verlangen keine spezifischen Sicherheiten, sondern akzeptie-
ren einen breiten Pool an Sicherheiten; 2 im Interbankenhandel über Clearingbanken werden Forderungen
und Verbindlichkeiten saldiert (Netting); 3 Kunden, für die Banken Geschäfte abwickeln und finanzieren

Kreditnehmer
• Prime-Brokerage-Kunden3

• Hedgefonds
• AndereBanken/

Wertpapierhändler1,2

Geldmarktinvestoren
• Hedgefonds
• Vermögensverwaltungs-

gesellschaften
• Geldmarktfonds1

• Wertpapierverleiher1

• Andere
Geld Wertpapiere

Die Kreditschöpfung über die mehr-
facheVerpfändung vonSicherheiten, soge-
nannte Beleihungs- oder Collateralketten,
ist im heutigen Finanzsystem eine der
Hauptquellen für Kredite. Ende 2007 führ-
ten die US-Banken rund 10000 Milliarden
Dollar an Sicherheiten. Dahinter verbarg
sich aber letztlich nur ein tatsächlich ver-
wertbares Wertpapiervolumen von etwa
einem Drittel der ausgewiesenen Summe.
Im Schnitt wurde eine Sicherheit also drei-
mal zurKreditaufnahmeeingesetzt.
Die eigentliche Aufgabe des Repo-Mark-

tes besteht darin, kurzfristig Liquiditäts-
spitzen auszugleichen. Im Idealfall erhöht
er so die Effizienz der Geldversorgung,
auch zum Wohle der Realwirtschaft. Mitt-
lerweile ist der Repo-Markt aber auch das
wichtigste Schmiermittel für ein giganti-
sches Schattenbankensystem.Erbestimmt
maßgeblich mit, wie viel Liquidität in die
spekulativenGrauzonender Finanzmärkte
fließt.

ES MANGELT AN PAPIEREN
Banken und Hedgefonds, die sich am Re-
po-Markt finanzieren, brauchen immer
Papiere, die sie als Sicherheiten für Repo-
Geschäfte hinterlegen können. Unter an-
gespannten Marktbedingungen benötigt
das Finanzsystem der USA insgesamt
11 200 Milliarden Dollar an hochwertigen
Sicherheiten, so das Treasury Borrowing
Advisory Committee, ein Beratungsgremi-
um des US-Finanzministeriums. Gibt es
nicht genug Sicherheiten, wird die Liquidi-
tät knapp.Weil dieAkteure amRepo-Markt
auch Derivate, Anleihen oder Aktien kau-

fen, hat eine knappe Liquidität hier Folgen
für nahezu alle anderenAnlagenmärkte.
Genau diese Knappheit droht nun. Die

größte Gefahr für die Stabilität der Finanz-
märkte könnte nun erneut von einem
Rückgang der Liquidität am Repo-Markt
ausgehen. Esmangelt sprichwörtlich anSi-
cherheiten.
Der Grund dafür ist grotesk. Das Allheil-

mittel zur Bewältigung der letzten Finanz-
krise, der Ankauf von Anleihen durch die
US-Notenbank Fed, droht zum Auslöser
der nächsten Krise zu werden. Die Fed hat
dank ihrer Anleihekaufprogramme (Quan-
titative Easing, QE) inzwischen US-Staats-
anleihen im Volumen von 2437Milliarden
Dollar angesammelt. Damit hält sie gut 20
Prozent aller ausstehenden Schuldpapiere
derUS-Regierung.
DieStaatsanleihen inderFed-Bilanzaber

fehlen am Repo-Markt als Sicherheiten für
neue Kredite. Eine US-Staatsanleihe lässt

sich schließlich beliebig oft als Sicherheit
verwenden. Das Gleiche gilt für hypo-
thekenbesicherte Schuldverschreibungen
(Mortgage Backed Securities, MBS), von
denendieFed imZugevonQEeinVolumen
von1678MilliardenDollar aufgekauft hat.
Wenn die Fed Staatsanleihen und MBS

kauft, gibt sie zwar Liquidität in denMarkt
– aber eben nur einmal. Weil die Anleihen
danach aber nicht mehr als Sicherheiten
für eineweitereKreditaufnahme zurVerfü-
gung stehen, entzieht sie unter dem Strich
denMärkten Liquidität.
Die Annahme, die Fed sorge mit ihren

Anleihekäufen für zusätzlicheLiquidität an
den Finanzmärkten, zieht so gesehen also
nicht. Abzulesen ist das auch an den
schrumpfenden Handelsvolumina: Ob-
wohl das ausstehende Volumen von US-
Staatsanleihen seit 2007 von 4340 auf über
12 000MilliardenDollar angeschwollen ist,
ging deren durchschnittliches Handels-»
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Zunehmende Lieferprobleme
Wöchentliche Ausfälle bei der Bereitstellung
und Rückgabe von US-Staatsanleihen1 bei
Repo-Geschäften (in Milliarden Dollar)

1 ohne inflationsgeschützte US-Staatsanleihen (TIPS);
Quelle: Federal Reserve Bank of New York
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volumen in diesem Zeitraum von 570
Milliarden auf zuletzt 504 Milliarden Dollar
pro Tag zurück.

Inzwischen verringert die US-Regierung
ihre Neuverschuldung gar. Während zwi-
schen 2009 und 2012 im Bundesetat noch
Finanzierungslücken von über 1000 Milli-
arden Dollar pro Fiskaljahr klafften, wird in
Washington 2014 mit einem Defizitrück-
gang von 680 auf 649 Milliarden Dollar ge-
rechnet. Entsprechend kleiner wird das
Neuemissionsvolumen von Staatsanlei-
hen. US-Banken halten nur noch rund 550
Milliarden Dollar in Staatsanleihen und
Schuldverschreibungen staatlicher Institu-
tionen in ihren Bilanzen. Eigentlich benö-
tigten sie mehr davon – um sie als verwert-
bare Sicherheiten zur Refinanzierung am
Repo-Markt einsetzen zu können und weil

sie wegen der verschärften Liquiditäts-
und Eigenkapitalvorschriften mehr boni-
tätsstarke Aktiva vorweisen müssen, die
sich auch im Krisenfall rasch zu Geld ma-
chen lassen.

BILANZEN AUFGEHÜBSCHT
Über das sogenannte Reverse-Repo-Pro-
gramm (RRP) kann die Fed Banken, Geld-
marktfonds und anderen Akteuren die be-
gehrte Sicherheit US-Staatsanleihen gegen
Cash zur Verfügung stellen. Auf diesem
Weg sollte die Fed, darauf war das Pro-
gramm ursprünglich einmal angelegt, die
durch ihre Anleihekaufprogramme ge-
schaffene Liquidität dem Bankensystem
wieder entziehen.

Banken nutzen das Programm vor allem
dazu, ihre Bilanzen zum Ende eines jeden

Quartals aufzuhübschen. Ende Juni etwa
erhöhte sich das RRP-Volumen der Fed
über Nacht um 200 Milliarden Dollar auf
insgesamt 340 Milliarden Dollar. Doch
schon am ersten Tag des neuen Quartals
schrumpfte das Volumen um fast die glei-
che Summe wieder zusammen – die Ban-
ken hatten die Staatsanleihen wieder an
die Fed zurückgegeben.

NOT MACHT ERFINDERISCH
In ihren Bilanzen aber können die Banken
den kurzfristig höheren Bestand an Staats-
anleihen bis zum nächsten Stichtag aus-
weisen. Kritiker werfen der Fed vor, sie ha-
be mit dem Reverse-Repo-Programm ei-
nen eintägigen Window-Dressing-Mecha-
nismus eingeführt: Die Banken werden
schön poliert ins Schaufenster gestellt, In-
vestoren und Aufsichtsbehörden werden
über den wahren Gesundheitszustand des
US-Bankensystems getäuscht.

Gute Zahlen zum Quartalsende schei-
nen bitter nötig. Ob Zufall oder nicht: Fi-
nanzunfälle ereignen sich oft gegen Ende
eines Quartals. Besonders gefährlich war
in der Vergangenheit das dritte Quartal des
jeweiligen Krisenjahres. Am 23. September
1998 wurde der Hedgefonds Long Term
Capital Management (LTCM) gerettet, am
17. September 2007 räumten Kunden bei
Northern Rock in Großbritannien ihre Ein-
lagen ab, und am 15. September 2008 ging
Lehman Brothers unter.

Einen nennenswerten Beitrag, den bei
den Banken herrschenden Mangel an Si-
cherheiten dauerhaft zu beseitigen, leiste
das Reverse-Repo-Programm unter dem
Strich nicht, urteilen Analysten von JP Mor-
gan. Tatsächlich mehrten sich zuletzt gar
Signale, die auf einen drohenden Liquidi-
tätsengpass am Repo-Markt hindeuten. So
hatten sich die 22 ausgesuchten Wall-
Street-Adressen, die US-Staatsanleihen di-
rekt bei der New Yorker Fed ersteigern dür-
fen und die den Staatsanleihehandel liqui-
de halten sollen („Primary Dealer“), im Juli
am Repo-Markt im Schnitt nur noch 2380
Milliarden Dollar geliehen. Damit wurde
das Tief des Krisenjahres 2009 unterschrit-
ten. Anfang 2008, vor dem großen Crash,
erreichte das entsprechende Volumen zeit-
weise mehr als 4300 Milliarden Dollar.

Angesichts dieser Zahlen überrascht es
nicht, dass Banken oder Hedgefonds offen-
bar zunehmend Probleme haben, Sicher-
heiten für Repo-Kredite pünktlich bereit-
zustellen oder zurückzugeben. Gerade bei
US-Staatsanleihen häufen sich seit Juni die
Ausreißer nach oben mit wöchentlichen
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Halde auf Pump
In den USA werden exzessiv Autokredite
vergeben, verbrieft und verkauft

Liquiditätsschwund
Ausstehendes Finanzierungsvolumen
der Primary Dealer1 am Repo-Markt
(in Milliarden Dollar)

1 22 ausgesuchte Wall-Street-Häuser, die direkt
mit der Fed New York Wertpapiere handeln dürfen;
Quelle: Federal Reserve Bank of New York
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Ausfallvolumina jenseits von 100 Milliar-
denDollar (sieheGrafik Seite 92). Zwischen
Januar 2012 undMai 2014 lag das wöchent-
liche Ausfallvolumen im Schnitt noch bei
46 Milliarden Dollar. Wer die Sicherheiten
nicht fristgerecht bereitstellt oder zurück-
gibt, zahlt also lieber die bei verzögerter
Lieferung fällige Vertragsstrafe von drei
Prozent, als sich dieWertpapiere amMarkt
zubesorgen – einKnappheitssignal.

KETTENREAKTION DROHT
„Dakönnte sich etwasUnheilvolles zusam-
menbrauen“, sagte Stanley Sun Ende Juni
dem Börsendienst Bloomberg. Sun ist
Zinsstratege bei Nomura Holdings in New
York. Die US-Tochter der japanischen In-
vestmentbank gehört zumKreis der 22 Pri-
maryDealer.
Die Bank für Internationalen Zahlungs-

ausgleich in Basel, eine Art Bank der Zen-
tralbanken, stuft Repo-Geschäfte nachwie
vor als recht risikolos ein. „Dabei hatte ge-
radedas exzessiveVertrauen indiese Form

der Finanzierung das System zumEinsturz
gebracht“, sagt Sheila Bair, die ehemalige
Chefin der US-Einlagensicherung FDIC.
Regulierer hatten sich vor 2008 nur um
etablierte Banken gekümmert. Das Schat-
tenbankensystem aus Hedgefonds und
Private-Equity-Fonds sowie den Zweckge-
sellschaften, die Banken außerhalb ihrer
Bilanzen führten, blieb unreguliert. Über
den Repo-Markt aber sind regulierte Ban-
ken mit Schattenbanken eng verzahnt.
Zentrales Element dieser Verzahnung ist
dieBeleihungskette der Sicherheiten, eben
die Tatsache, dass eine Anleihe auf dem
Repo-Markt gleichmehrfach als Sicherheit
für Kredite eingesetztwird.
Schattenbanken finanzieren sich über

den Repo-Markt kurzfristig, legen die Gel-
der abermeist auf längere Frist an. Somüs-
sen am Repo-Markt zur Refinanzierung
dieser Positionen täglichHunderteMilliar-
den Dollar an Verbindlichkeiten neu auf-

und abgebaut werden. In den Bankbilan-
zen tauchen diese Summen so aber nicht
auf.Weil ForderungenundVerbindlichkei-
ten dort in der Regel saldiert werden dür-
fen, lassen sich die tatsächlichen Kreditri-
siken verschleiern – aber nur, solange die
Beleihungskette nicht reißt. Schon der
Ausfall einer Gegenpartei kann eine Ket-
tenreaktion auslösen,wie 2008.
Die Krise begann damals, als sich der

Wert komplex strukturierter und verbrief-
ter Finanzproduktemit Bezug zumUS-Im-
mobilienmarkt verflüchtigte. Die Verluste
aus den Investments zehrten am Eigenka-
pital derBanken.Weil dieAnlagenauchals
Sicherheiten am Repo-Markt eingesetzt
wurden,musstendortwegenderWertmin-
derung der Papiere Sicherheiten nachge-
schossenwerden.Nachder Pleite von Leh-
manBrothers hatte die Erkenntnis, dass je-
de Bank pleitegehen kann, zu einem Run
auf den Repo-Markt geführt. Die Belei-
hungskette riss, die Liquidität trocknete
aus. Auch die Realwirtschaft saß fast auf
demTrockenen.

NEUES AUS DER GIFTKÜCHE
DochdieLernkurve vonNotenbankenund
Aufsichtsbehörden ist flach, und der Arm
der Wall Street reicht weit. So hat die Fed
mit ihrer Dauertiefzinspolitik und QE
gleich die nächste spekulative Renditejagd
entfacht. In den USA hat das erneut für ei-
nen Boom bei strukturierten Finanzpro-
dukten und unregulierten Kreditderivaten
gesorgt. „Wir haben heute mehr Leverage
und ein größeres Derivate-Risiko als je-
mals zuvor“, sagt Janet Tavakoli. Tavakoli
gründete 2003 in Chicago die Beratungsfir-
maTavakoli StructuredFinanceundgilt als
eine der weltweit renommiertesten Deri-
vate-Expertinnen. Leverage umschreibt
hier den Hebeleffekt bei Derivaten. Eigen-
kapital wird durch Kredite gehebelt. Je grö-
ßer das Leverage, desto mehr Gewinn
(oder Verlust) kann mit kleinem Kapital-
einsatz erzielt werden.
Banken sind längst wieder dabei, Pro-

blemkredite in dicken Kreditbündeln zu
verstecken, etwa in sogenanntenCollatera-
lized LoanObligations (CLOs). Hier lagern
Banken etwa 100 bis 200 Unternehmens-
kredite in eine Zweckgesellschaft außer-
halb der Bilanz aus. In dieser Zweckgesell-
schaft werden die Kredite in einem Wert-
papier, dem CLO, gebündelt und so han-
delbar gemacht. 2013 wurden nach Daten
von JP Morgan CLOs im Volumen von 82
Milliarden Dollar verkauft. Für 2014 wird
mit einem Anstieg auf 100 Milliarden

WirtschaftsWoche 15.9.2014 Nr. 38 93

Für Verwerfungen
am Kreditmarkt
ist heute kein
Unfall à la
Lehman nötig
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Dollar gerechnet. Das wäre ein neuer
Rekord. Insgesamt stehen in den USA der-
zeit CLOs im Volumen von 300 Milliarden
Dollar aus. Etwa zwei Drittel davon werden
von den Ratingagenturen als nahezu mün-
delsicher mit der Bestnote Triple-A bewer-
tet. Dabei setzt sich der Inhalt üblicherwei-
se auch aus Krediten von geringerer Quali-
tät zusammen.

Noch im September will Goldman
Sachs, dessen Chef Lloyd Blankfein einst
sagte, Banken würden „Gottes Werk“ ver-
richten, mit sogenannten „Fixed Income
Global Structured Covered Obligation“
(FIGSCO) an den Markt kommen. Investo-
ren erhalten Anspruch auf ein Portfolio an
festverzinslichen Anleihen, wissen dabei
aber nicht, um welche Wertpapiere es sich
konkret handelt. „Das könnten hypothe-
kenbesicherte Wertpapiere, Staatsanleihen
oder hochverzinsliche Unternehmensan-
leihen sein“, mutmaßen die Analysten der
französischen Großbank Crédit Agricole.
Da beruhigt auch nicht, dass die Rating-
agentur Standard & Poor’s das innovative
Goldman-Produkt bereits mit der Bestnote
Triple-A dekoriert hat.

AAA HAT WENIG ZU SAGEN
Erinnerungen werden wach an die Zeit vor
dem Lehman-Crash: Sogenannte Collate-
ralised Debt Obligations (CDOs) und an-
dere hypothekenbesicherte Wertpapiere,
die in der Finanzkrise bis zu 97 Prozent ih-
res Wertes verloren hatten, waren ebenfalls
mit Triple-A ausgezeichnet.

Das „Wall Street Journal“ berichtete un-
längst von einem Boom bei sogenannten
„Structured Agency Credit Risk Bonds“. Mit
dieser neuen Variante synthetischer CDOs
wollen die staatlichen Hypothekenfinan-
zierer Fannie Mae und Freddie Mac Aus-
fallrisiken einer Gruppe von Hypotheken
auf private Investoren übertragen. Dafür
erhielten diese eine relativ hohe Rendite.
Die ersten dieser Produkte gingen im Juli
2013 an den Markt. Wall Street soll die
hochriskanten Produkte zu etwa 80 Pro-
zent kurzfristig über den Repo-Markt fi-
nanziert haben. Nach einem anfänglichen
Kursanstieg um 30 Prozent brachen die
Kurse im August allerdings ein. Einige
Hedgefonds mussten Sicherheiten nach-
schießen. Wer das nicht konnte, musste li-
quidieren.

Für größere Verwerfungen am Kredit-
markt ist heute kein Unfall à la Lehman
mehr nötig. Unter Umständen reichte
schon ein Zinsanstieg oder eine Auswei-
tung der Credit Spreads, also ein höherer

Renditezuschlag für risikobehaftete Anlei-
hen, sagt Manish Kapoor vom New Yorker
Hedgefonds West Wheelock Capital. Ka-
poor war bis zum Schluss Mitarbeiter von
Lehman und hat den Untergang des einsti-
gen Traditionshauses hautnah miterlebt.

Neben Banken wären heute auch die
Hedgefonds von einem Run auf den Repo-
Markt betroffen. Dort sollen sie sich ge-
schätzt mehr als 1000 Milliarden Dollar an
Fremdgeldern besorgt haben. Seit der von
der Federal Reserve Bank of New York or-
ganisierten Rettung von LTCM im Septem-
ber 1998 gilt für große Hedgefonds eben-
falls, dass es zu riskant wäre, sie pleitege-
hen zu lassen („Too big to fail“).

Feiner Unterschied: Damals reichten 3,6
Milliarden Dollar, um die Wall Street von
der LTCM-Pleite abzuschirmen. Heute
aber steckt ungleich mehr Geld in Hedge-
fonds: Anfang der Neunziger verwaltete
die Branche Vermögenswerte von 40 Milli-
arden Dollar, heute dürften es über 2600
Milliarden Dollar sein.

2007, im Jahr vor dem Lehman-Crash,
erreichte der Kreditboom seinen Höhe-
punkt, als immer wahnwitzigere Finanzin-

novationen zur Schuldenfinanzierung auf
den Markt kamen. Das wurde damals von
den meisten Anlegern nicht zur Kenntnis
genommen. So ist es auch heute wieder.

Der jüngste Kurseinbruch von Junk-
Bonds, also Anleihen von bonitätsschwa-
chen Unternehmen, ist durchaus ver-
gleichbar mit den Problemen, in die zwei
von der Investmentbank Bear Stearns auf-
gelegte „High Grade“-Kredit-Hedgefonds
im Juni 2007 geraten waren. Auch dort
spielte die fehlende Liquidität eine ent-
scheidende Rolle. Die beiden Fonds konn-
ten sich nicht mehr refinanzieren, um ihre
Positionen aufrechtzuerhalten. Am 31. Juli
2007 beantragten die Fonds Gläubiger-
schutz. Bear Stearns landete im Mai 2008
unter dem Dach von JP Morgan und ent-
ging nur so demselben Schicksal, wie es
Lehman wenige Monate später ereilte.

SCHWER VERKÄUFLICHE BONDS
Investoren müssen sich nur daran erin-
nern, dass riskante Wertpapiere auch ein
Risiko tragen, dann sorgen Verkäufe auto-
matisch für weitere Verkäufe. Die Rekord-
abflüsse aus Junk-Bonds in den vergange-
nen Wochen deuten darauf hin, dass dieser
Prozess bereits angelaufen sein könnte. Für
einige Anleihen gibt es kaum noch einen
Markt. Es kann hier jederzeit zu einer Panik
kommen, die schnell auf andere spekulati-
ve Segmente des Kreditmarktes übergrei-
fen kann – etwa auf verbriefte Subprime-
Autokredite.

Wie Immobilienkäufe vor der Finanzkri-
se werden in den USA heute Autokäufe im
Schnitt zu mehr als 100 Prozent auf Pump
finanziert, sprich: Die alte Karre ist noch
nicht abbezahlt, da steht die neue schon
vor der Tür. Die Bonität vieler Kreditneh-
mer ist bedenklich schlecht. Banken halten
rund ein Drittel des auf 250 Milliarden Dol-
lar geschätzten Marktvolumens. Die US-
Aufsicht Office of the Comptroller of the
Currency hat die Banken bereits vor den
Risiken der Autokredite gewarnt.

Dass sich die Aufsichtsbehörde für das
US-Bankensystem überhaupt damit be-
schäftigen muss, scheint erstaunlich. Hier-
zulande reicht ein Blick in die Gebraucht-
wagen-Statistik des ADAC, und schon wird
klar: Ein neues Auto verliert automatisch
und rasch an Wert. Sobald das Nummern-
schild angeschraubt ist, sind 10 bis 20 Pro-
zent der Kaufsumme futsch. Als 100-Pro-
zent-Sicherheit für einen Kredit ist ein Auto
ungeeignet – mag der Crashtest auch noch
so gut ausgefallen sein. n

frank.doll@wiwo.de, gerald cesar
Einblick in die Derivate-Küche Goldman-
Chef Lloyd Blankfein vor dem US-Senat

Schon der Ausfall
einer Gegenpartei
kann eine Ketten-
reaktion auslösen,
so wie 2008

FO
TO
:I
M
A
G
O
/U
PI
PH

O
TO

»

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.


