anstieg liess die Kurse der Anleihen fal-
len und zwang viele Investoren Titel zu
verkaufen, um Verluste zu begrenzen.
Daraus ergab sich eine Kettenreaktion.
Woran erkennt man die Krise?
Investoren verlangen fiir riskantere
Anlagen hohere Risikoaufschlage.
Das bekommen schlechte Schuldner
zu spiiren: Der durchschnittliche Ri-
sikoaufschlag fiir Hochrisikoanleihen
in den USA ist seit Juni von 2,8 auf
4,3% gestiegen. Die Kredite sind also
um iiber 50% teurer geworden.
Tragen die Banken eine Mitschuld an der
Krise?

ten, er sei in den USA zu wenig risi-
kofreudig. Er war ja effektiv zuriick-
haltend und hatte in einem seiner
letzten Interviews auch vor den Ge-
fahren im Kreditmarkt gewarnt.

Wird die Krise auch das weltweite Wirt-
schaftswachstum bremsen?

Der Schaden wird sich in Grenzen
halten - wenn kein Milliardenab-
schreiber einer Investmentbank mehr
dazukommt. Mit den Risikoaufschla-
gen, wie sie die Kreditmérkte jetzt
verlangen, konnen wir jedenfalls gut
leben. Sie sind im historischen Ver-
gleich nicht extrem hoch.

g e e
verlassen sich auf die Bewertungen.

, Das Volumen dieses Marktes beluft sich
auf liber 1000 Milliarden Dollar. Ist das ein
gigantisches Kartenhaus?

Nein. Die Summen werden auch des-
halb so gross, weil viele Papiere durch
die Umpackerei mehrmals gezihit
werden. Zudem sind die Risiken dank
der Verbreitung der Kreditderivate
gut verteilt, Eine Frage ist, wie gut die
Rating-Agenturen gearbeitet- haben.
Sie haben mit den Bewertungen von
Kreditderivaten sehr viel Geld ver-
dient und miissen nun mit Schaden-
ersatzforderungen rechnen.

I AT MR T A I WL

Jahresbeginn gingen verschie-
dene US-Hypothekenbanken
Konkurs, die sich auf Subprime-
Kunden fokussiert hatten. Auslé-
ser waren die gestiegenen Zin-
sen. Fallende Hauserpreise tru-
gen das thrige zur Verscharfung

i der Krise bei. In den letzten bei-
{ den Jahren wurden tiber 600

Mrd. Dollar (720 Mrd. Fr.) an Sub-
prime-Kunden vergeben. An die-
sem Geschaft, das wegen der
hohen Risiken auch hohe Rendi-
ten versprach, partizipierten auch

| europaische Banken. F.E.



