
Lehman Brothers und 
die verpassten Lehren
Im September 2008 brachte der Kollaps der US-Investment-
bank die WeltwirtschaR an den Aand des gbur.ndesD üie er-
nBchternde zilanJ Jehn :ahre danach, üie ur.ndleuenden Ur-
sachen der damaliuen Krise sind bis he.te nicht behobenD
Von Mark Dittli (Text) und Ted Parker (Illustrationen), 14.09.2018

Sie f.chenD Sie schwitJenD Sie sind BbermBdetZ verJweiMeltD äwei ü.tJend 
CPnnerZ die FheMs der mPchtiusten zanken der WeltZ brBten 2008 ein Sep-
temberwochenende lanu in stickiuen SitJ.nusrP.men in einem bra.nen 
Kalksteinba. an der SBdspitJe CanhattansD 

üas dem GalaJJo StroJJi in LlorenJ nachempM.ndene yebP.de an der Ni-
bertY Street ist der SitJ der Lederal Aeserve zank oM Hew TorkZ der wich-
tiusten äweiustelle der amerikanischen HotenbankD öierher haben öank 
Ga.lsonZ LinanJminister der USgZ .nd –im yeithnerZ FheM der Hew Tork 
LedZ die CPnner J. einer HotsitJ.nu einber.MenD Ihr g.Rrau, Sie mBssen 
eine NEs.nu erarbeitenZ wie die in Schiefaue ueratene Wallstreet-Ikone 
Nehman zrothers uerettet werden kannD Sie haben äeit bis Sonntau 1 wenn 
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die CPrkte in gsien am Contau den öandel erE5nenZ m.ss das Groblem 
behoben seinD

Sie qnden keine NEs.nuD üie zanker Jieren sichZ ho5en insueheimZ Ga.l-
son werde Nehman mit Staatsmitteln .nter die grme ureiMenD üoch der Li-
nanJminister weiuert sichD Vr lPsst Nehman MallenD Und so meldet die ;8O0 
von drei einuewanderten zaYern ueurBndete zank in den MrBhen Coruen-
st.nden des ;OD September 2008 Konk.rs anD Vs ist die urEsste Gleite in der 
WirtschaRsueschichte der USgD

SoMort Meut ein St.rm Bber die LinanJmPrkteD üie zilder von gnuestelltenZ 
die mit verwirrten zlicken a.s dem öa.ptuebP.de ihrer zank am –imes 
S9.are tretenZ in den grmen eine Kartonschachtel mit persEnlichen ye-
uenstPndenZ uehen .m die WeltD 3on –okio Bber Nondon nach Hew Tork 
brechen die zErsen einD In den Moluenden Wochen breitet sich Ganik a.s7 in 
IslandZ IrlandZ VnulandZ üe.tschland krachen die LinanJhP.ser J.sammenD 
Im jktober erreicht die Krise die SchweiJZ als Hationalbank .nd z.nd die 
UzS retten mBssenD

Vs da.ert nicht lanueZ bis die zanken den Aest der WirtschaR in den 
gbur.nd reissen7 die Welt MPllt in die schlimmste AeJession seit den 
;?«0er-:ahrenD üer gbst.rJ wird erst uestopptZ als die Hotenbanken Vnde 
2008 ihre ueldpolitischen Schle.sen a.Mreissen wie nie J.vorZ Washinuton 
den US-zanken eine KapitalspritJe Bber »00 Cilliarden üollar verabreicht 
.nd die Aeuier.nuen in Fhina .nd den USg riesiue Konx.nkt.rprouramme 
beschliessenD

üas war vor Jehn :ahrenD

Und he.te4 Ist das LinanJsYstem sicherer als damals4 Und w.rden die rich-
tiuen Nehren ueJouen4

Erster Teil: Wie es dazu kam
Um diese Lrauen J. erurBndenZ m.ss J.nPchst ueklPrt werdenZ welches die 
Ursachen der LinanJkrise warenD Vs wPre nPmlich Malsch J. denkenZ sie hPt-
te mit dem Kollaps von Nehman beuonnenD üer ;OD September war bloss 
der öEhep.nkt eines lanuen GroJessesD üie Krise war a.ch kein !schwarJer 
Schwan6Z kein :ahrta.sendereiunisZ das .nvorhersehbar uewesen wPreD üie 
äeichen waren daZ die Warn.nuen ebenMallsD

Im yr.nde war der St.rmZ der im öerbst 2008 Bber die Welt MeuteZ eine K.l-
mination von vier Vntwickl.nuenZ die sich Bber einen äeitra.m von r.nd 
JwanJiu :ahren a.Mueba.t hatten, 

;D die Internationalisier.nu .nd üereu.lier.nu des LinanJsYstems7

2D eine mehrxPhriue Geriode mit niedriuer –e.er.nu .nd eÜtrem lockerer 
yeldpolitik7

«D ein uewaltiuer g.(a. der 3ersch.ld.nu im Grivatsektor7

)D der .nverrBckbare yla.be an die VÖJienJ der CPrkte .nd an die Un-
Mehlbarkeit von mathematisch prPJisen AisikomodellenD

Vs lohnt sichZ diese vier Vntwickl.nuen uena.er J. betrachtenD

1. Freiheit für die Banken
üas ulobale LinanJsYstem m.ss Mrei sein  :e weniuer yrenJen MBr Kapital-
fBsse .nd xe weniuer Aeueln MBr die zankenZ desto besserD So la.tete ab den 
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spPten ;?80er-:ahren der Konsens in westlichen Aeuier.nuskreisen .nd in 
mPchtiuen Instit.tionen wie dem Internationalen WPhr.nusMondsD Carua-
ret –hatcher machte ;?8  mit dem !ziu zanu6 den gnManuZ als sie die Non-
doner LinanJmPrkte liberalisierteD üie zrancheZ seit der yrossen üepressi-
on der ;?«0er-:ahre .nter enuer KontrolleZ schBttelte Schritt MBr Schritt ihre 
Lesseln abD 

üer –rend setJte sich Bber die ;??0er-:ahre in V.ropa .nd den USg MortZ wo 
die Flinton-Aeuier.nu ;??? die letJten Aeste des –rennbankenuesetJes a.M-
hob .nd der Konuress beschlossZ die üerivatemPrkteZ an denen kompleÜe 
WertschriRenkontrakte uehandelt werdenZ nicht J. reu.lierenD üie yross-
banken d.rRen Mortan alles, Sparuelder annehmenZ WertschriRen .nd üe-
rivate handelnZ öYpotheken .nd Lirmenkredite veruebenZ Unternehmen 
bei bernahmen beratenD 

So war es .m 200 Z k.rJ vor der KriseZ normalZ dass de.tsche Nandesbanken 
zBros in Hew Tork hatten .nd mit öYpothekarderivaten handeltenZ yross-
banken wie zHG Garibas eiuene öedueMonds .nterhielten oder islPndische 
zanken in Vnuland Sparprod.kte anbotenD 

Kapital kannte keine yrenJen mehrD

2. Die Inoati3n ist t3t
üie  Jweite  wichtiue  Vntwickl.nu nahm ihren gnManu in  den MrBhen 
;??0er-:ahren .nd beschle.niute sich ab 200;D In xenem :ahr erlitten die 
USg nach den –erroranschlPuen von !Hine-eleven6 eine milde AeJessionZ 
was die Hotenbank Led  .nter glan yreenspan bewouZ die äinsen de.tlich 
J. senkenD üas ist die Bbliche CassnahmeZ .m eine AeJession J. bekPmp-
MenD

üas :ahr 200; sah aber noch ein Jweites wichtiues Vreiunis, die g.Mnah-
me Fhinas in die Welthandelsoruanisation W–jD üieser Schritt befBuel-
te die VÜportind.strie der 3olksrep.blik .nd Jementierte ihren Stat.s als 
Werkbank der WeltD gls Lolue davon sanken MBr Jahlreiche Kons.muBter 
1 SpielJe.uZ CEbelZ Fomp.ter etcD 1 die GreiseD In den Statistiken der 3er-
bra.chernationenZ allen voran der USgZ MBhrte dieser V5ekt J. sinkenden 
Infationsraten .ndZ weil das äinsnivea. von der Infationsrate beeinf.sst 
wirdZ J. sinkenden HominalJinsenD ä. sinkenden äinsen in den USg MBhr-
te J.dem die –atsacheZ dass Fhina .nd andere VÜportlPnder die üevisen-
einnahmen ihrer öandelsBberschBsse in US-Staatsanleihen anleuten 1 ein 
GhPnomenZ MBr das yreenspans HachMoluer zen zernanke den zeuri5 !sa-
vinus ul.t6 Sparschwemme  prPuteD

üie US-Hotenbank hielt die NeitJinsen anuesichts der niedriuen Infati-
onsraten mehrere :ahre lanu a.M einem historisch abnormal tieMen Hivea.D 
yreenspan beuann erst 200)Z als die Konx.nkt.r lPnust wieder boomteZ Jau-
haR die äinsen J. erhEhenD Vr hatte keine Vile, üie InfationZ die einstiue 
Hemesis aller HotenbankerZ schien besieut J. seinD

Vine lockere yeldpolitik J. zoomJeiten ist per se kein Groblem 1 solanue 
sich Hotenbanker .nd Golitiker bew.sst sindZ dass niedriue äinsen die Kre-
ditveruabe der zanken beMe.ern .nd ueMPhrliche bertreib.nuen beuBnsti-
uen kEnnenD Und uena. das ueschah in den :ahren nach 200;D 

REPUBLIK 3 / 9

https://www.bbc.co.uk/news/business-37751599
http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wto-auswirkungen-des-china-beitrittsmarathons-130536.html
http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wto-auswirkungen-des-china-beitrittsmarathons-130536.html
https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2005/200503102/
https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2005/200503102/


L. beKen auf 4redit
Hiedriue äinsen machen es MBr öa.shalte .nd Unternehmen attraktivZ ihre 
KP.Me .nd Investitionen mittels Sch.lden J. qnanJierenD zesonders a.s-
ueprPut Jeiute sich dieses GhPnomen in den USg, üie .nteren .nd mittle-
ren zevElker.nusschichten haben seit zeuinn der ;??0er-:ahre Jwar ka.m 
Steiuer.nuen ihres Nohneinkommens uesehenZ doch uBnstiue Kredite ha-
ben es ihnen ermEulichtZ ihre permanent wachsenden Kons.mwBnsche 
J. erMBllenD üas Neben a.M G.mpZ ueMErdert von der Flinton- wie a.ch der 
Jweiten z.sh-Aeuier.nuZ kaschierte wPhrend :ahren die wachsende Un-
uleichheit der Vinkommensverteil.nu im NandD

üie eÜtrem niedriuen äinsenZ die yreenspan nach 200; J.liessZ liessen MBr 
Cillionen von gmerikanern sodann den urEssten aller WBnsche in VrMBl-
l.nu uehen, den Ka.M des eiuenen öa.sesD g.M Kredit natBrlichD 

Vine Phnliche Vntwickl.nu d.rchlieMen Jeituleich mit den USg SpanienZ 
yrossbritannien .nd IrlandD berall das uleiche zild, üank uBnstiuen Kre-
ditJinsen kEnnen sich öa.shalte .nd Unternehmen plEtJlich alles leistenD 
üie private 3ersch.ld.nu in diesen NPndern stieu in immer eÜtremere öE-
henD üie KreditschEpM.nu lieM a.s dem A.derD

v. Die Illusi3n S3n Wissen
Ist es ein GroblemZ wenn sich die Immobilienpreise inZ sauen wirZ Llorida 
binnen dreier :ahre verdoppeln4 jder wenn das 3ol.men der a.sstehen-
den öYpothekarkredite eÜplodiert4 HichtZ wenn man davon BberJe.ut istZ 
dass die LinanJmPrkte eÖJient arbeiten .nd die Greise das ä.sammenspiel 
von gnuebot .nd HachMraue stets adP9.at abbildenD 

üiese berJe.u.nu herrschte in den :ahren vor 2008D LelsenMestD gls der in-
disch-amerikanische konom Aauh.ram Aaxan 200O an einer hochdotier-
ten KonMerenJ vor ueMPhrlichen Unuleichuewichten im LinanJsYstem warn-
teZ w.rde er a.suelachtD Seine gnsichten seien !irriu6Z saute der MrBhere 
US-LinanJminister NarrY S.mmersZ in eÖJient M.nktionierenden CPrkten 
seien urosse 3erJerr.nuen uar nicht mEulichD 

üieses üenken hatte innerhalb der LinanJbranche Matale Konse9.enJen, 
üie Aisikomodelle der zanken basierten nPmlich a.M der gnnahmeZ dass 
urosse Greisschwank.nuen an den LinanJmPrkten eÜtrem selten sindZ dass 
historische Korrelationen 1 also der yrad der yleichlP.qukeit in der Greis-
beweu.nu verschiedener gnlauen 1 a.ch MBr die ä.k.nR uelten .nd sich 
deshalb alle Aisiken in den zankbBchern xederJeit prPJis berechnen .nd 
damit absichern lassenD

üie zanken ula.bten J. wissenZ sie hPtten ihre Aisiken im yri5D üabei wa-
ren sie in Wahrheit blindD

Die pZekulati3nsKlase und der 4nall
üiese vier Vntwickl.nuen bildeten ab 200; den HPhrboden MBr eine ue-
waltiue Immobilienblase in den USgZ in yrossbritannienZ Spanien .nd Ir-
landD Hiedriue äinsen MBhrten daJ.Z dass mehr Censchen öYpotheken a.M-
nahmenZ .m sich ein öa.s J. ka.MenD üie wachsende HachMraue liess die 
Immobilienpreise steiuenD üas wieder.m animierte mehr Censchen daJ.Z 
sich öP.ser J. ka.MenZ damit sie an den Greissteiuer.nuen partiJipieren 
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kEnnenD Was wieder.m die zanken daJ. animierteZ in der Kreditveruabe 
MreimBtiuer J. werdenD Und so weiterD 

In dieser Greisblase spielte eine Aeihe d.bioser Innovationen a.s der Li-
nanJbranche eine verstPrkende Aolle, üie zanken hielten ihre uewPhrten 
öYpothekarkredite nicht mehr in den eiuenen zBchernZ sondern verbrieM-
ten .nd verka.Ren sie an andere Investoren weiterD Vs warZ als hPtte die 
öochqnanJ den öeiliuen yral ueM.nden, Hiemand bra.chte sich mehr .m 
sP.miue Kreditnehmer oder Mallende Greise J. kBmmernD üie Aisiken wa-
ren weuD Cit mathematischer GrPJision in den Weiten der urenJenlosen Ka-
pitalmPrkte J.m 3erschwinden uebrachtD

üochZ .nd das Jeiut die LinanJhistorie der veruanuenen )00 :ahre, :ede 
Spek.lationsblase endet in –rBmmernD üas Vnde kBndiut sich in der Aeuel 
nicht mit einem Knall anZ sondern mit J.nPchst ka.m sichtbaren Aissen im 
SYstem7 Meinen zebenZ schwachen VrschBtter.nuenD So war es a.ch mit der 
Krise von 2008D Sie beuann Mast Jwei :ahre J.vorZ Mrass sich lanusam d.rch 
die LinanJweltD Canchmal Jeiute sie sich k.rJZ dann verschwand sie wieder 
MBr Conate in den Unterur.ndD Und Mrass sich immerJ. weiter vorD 

zis J.m Knall vom ;OD September 2008D

üer Unteruanu von Nehman MBhrte J. einem SYstemkollapsD H.n Jeiute 
sich unadenlosZ dass die üereu.lier.nu das LinanJsYstem nicht eÖJien-
ter .nd besser uemacht hatteZ sondern bloss kompleÜer .nd MrauilerD :ede 
zank war mit xeder anderen verb.ndenZ yeuenparteien in .nBberscha.ba-
ren Kontrakten im Wert von –a.senden Cilliarden üollarD gls eine zank 
qelZ beuannen die anderen J. MallenD Vine nach der anderenD Ihre Kapital-
polster waren ho5n.nuslos J. dBnnZ Bber Hacht von den erlittenen 3erl.-
sten d.rchuebranntD Sie m.ssten reihenweise von ihren öeimatstaaten ue-
rettet werdenZ weil sonst das uesamte LinanJsYstem J.sammenuebrochen 
wPre .nd die WirtschaR in die –ieMe uerissen hPtteD

Seither uilt, So etwas darM nicht wieder ueschehenD 
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Und damit J.rBck J.r LraueD W.rden die richtiuen Nehren ueJouen4

wceiter Teil: Die Welt naHh behman
Was wPre uewesenZ wenn Washinuton Nehman zrothers uerettet hPtte4 
jder wenn man alle zanken einMach ihrem Schicksal Bberlassen hPtte4 üie-
se Lrauen dominierten die E5entliche üebatte wPhrend :ahrenZ doch letJt-
lich ist eine derartiue kontraMaktische g.seinandersetJ.nu n.tJlosD üie ye-
schichte hat ihren 3erla.M uenommenZ .nd es ist .nmEulichZ den zeweis J. 
erbrinuenZ wie ein anderer GMad a.suesehen hPtteD

Wenn die –hese anerkannt wirdZ dass die beschriebenen vier Vntwickl.n-
uen in ihrem ä.sammenspiel den yr.nd der Krise bildetenZ dann m.ss 
a.ch die Ursachenbeheb.nu a.M diesen vier Vbenen ueschehenD

Und hier ist der zeM.nd ernBchterndD

Die Banken: Der G3Hhmut ist zurüHk
Vine üiaunose nach 2008 warZ absol.t korrektZ dass die yrossbanken .nter-
kapitalisiert waren .nd dem St.rm nicht standhalten konntenD üer zasler 
g.ssch.ss der zank MBr Internationalen äahl.nusa.suleich zIä  hat seit-
her ein Aeuelwerk a.suearbeitetZ das den sYstemrelevanten yrossbanken 
dickere Viuenkapitalpolster vorschreibtD ä.dem mBssen sie interne Soll-
br.chstellen scha5enZ damit im HotMall die kranken von den ues.nden ye-
schPRsbereichen abueschottet werden kEnnenD üieses AeuelwerkZ !zasel 
III6Z w.rde vor allem a.s üe.tschland .nd Lrankreich heRiu bekPmpRZ 
doch mittlerweile ist es J.m ulobal uBltiuen Standard uewordenD 3erein-
Macht uesaut lPsst sich MeststellenZ dass die yrossbanken ihre Kapitalpolster 
in etwa verdoppelt haben .nd dad.rch widerstandsMPhiuer ueworden sindD

üoch die 3erdoppel.nu der Kapitalpolster relativiert sichZ wenn man be-
denktZ dass sie bei g.sbr.ch der Krise ueradeJ. lPcherlich dBnn warenD 
Weniuer als drei GroJent ihrer zilanJs.mme hatten die yiuanten mit Vi-
uenkapital uedecktD öe.te sind es r.nd sechs GroJentD Vine rob.ste zilanJ 
sPhe anders a.sD

Hoch problematischer sind Jwei weitere Leststell.nuen, üas zankensY-
stem istZ erstensZ he.te noch konJentrierter als J.vorD zereits J.vor domi-
nante Instit.te wie die amerikanische :DGD Coruan sind noch mPchtiuer ue-
wordenD äweitens sind ka.m Siunale J. erkennenZ dass die VrMahr.nu von 
2008 einen K.lt.rwandel in der zranche a.suelEst hPtteD zereits im Som-
mer 200? Jahlte die wichtiuste Investmentbank der USgZ yoldman SachsZ 
wieder Cillionenboni a.sZ als wPre nichts ueschehen 1 was die anderen 
zanken J.m gnlass nahmenZ ebenMalls J.m !b.siness as .s.al6 J.rBckJ.-
kehrenD 

zankenZ die veruleichsweise .nbeschadet d.rch die Krise kamenZ verhiel-
ten sich im H. wieder wie vor dem St.rmD VÜtremstes zeispiel ist die üe.t-
sche zank, Unter der LBhr.nu des SchweiJers :oseM gckermann wehrte sie 
sich ueuen die StPrk.nu ihrer Kapitaldecke .nd setJte im Investmentban-
kinu weiterhin voll a.M yeschPRsMelderZ die sich mit einem vernBnRiuen 
AisikoeinsatJ lPnust nicht mehr rechnetenD gls Lolue davon schlinuert die 
üe.tsche zank seit :ahren strateuielos .nd .nterkapitalisiert .mher 1 was 
gckermann aber nicht davon abhPltZ sich in der Hää als yrandseiune.r des 
zankinu J. insJenieren .nd mit Selbstlob J. BberschBttenD  
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üas HarrativZ wonach damals alles halb so schlimm warZ hat sich in der 
zranche lPnust MestuesetJtD So sauen in der SchweiJ VÜponenten der UzS 
he.te allen Vrnstes E5entlichZ sie hPtten die Aett.nu uar nicht benEtiut-
D Vs stimmtZ die yeschichte verlieM ulimpfichZ doch z.nd .nd Hational-
bank uinuen MBr die UzS damals ein Aisiko von Bber 0 Cilliarden Lran-
ken einD öPtten andere Staaten ihre zanken nicht uestBtJtZ wPre der 3ersi-
cher.nusriese gIy 1 eine wichtiue yeuenpartei MBr gbsicher.nuskontrak-
te 1 von Washinuton nicht verstaatlicht wordenZ hPtten sich die CPrkte 
dank der ulobalen Ni9.iditPtsJ.M.hr nicht stabilisiertZ dann wPre mit uros-
ser Wahrscheinlichkeit a.ch die UzS ueMallenD üann wPre es der SchweiJ 
n.r .nwesentlich besser eruanuen als Irland oder IslandD 

üass die Vreiunisse von 2008 von den zankenmanauern bereits wieder 
kleinueredet werdenZ Jeiut vor allem eines, üer öochm.t ist in die zranche 
J.rBckuekehrtD

Die NeldZ3litik: 4eine g3rmalisierunV in piHht
In den Jehn :ahren seit der Krise haben alle namhaRen äentralbanken eine 
historisch einmaliu eÜpansive yeldpolitik betriebenD üas war in der ak.ten 
Ghase der KrisenbekPmpM.nu a.ch absol.t richtiuD 

üoch allmPhlich w.rden die Hotenbanker J. yeManuenen ihrer eiuenen Go-
litikD WPhrend :ahren verharrte die Konx.nkt.r in den USgZ V.ropa .nd 
:apan in einem bl.tleeren ä.standZ .nd weil die Aeuier.nuen a.s gnust 
vor steiuenden Staatssch.lden ihr g.suabenwachst.m bremstenZ blieb n.r 
noch die yeldpolitik J.r gnk.rbel.nu der WirtschaRD In der V.ropPischen 
WPhr.nus.nionZ die ab 20;0 von mehreren Krisen erschBttert w.rdeZ w.r-
de die V.ropPische äentralbank souar J.r üa.ernothelMerinD

So kommt esZ dass die ulobale yeldpolitik a.ch eine üekade nach Neh-
man Nichtxahre davon entMernt istZ J.r !HormalitPt6 J.rBckJ.kehrenD üa-
mit entsteht eine paradoÜe Sit.ation, üie US-Hotenbank war mitverant-
wortlich MBr die KriseZ weil sie J. lanue eine J. lasche yeldpolitik betriebD 
üann w.rde sieZ J.sammen mit anderen äentralbankenZ J.r Aetterin in der 
Hot 1 .nd lP.R n.n wieder yeMahrZ J. lanue J. lasch J. bleibenD

yena. wie vor der Krise uilt,  Vine lasche yeldpolitik per se ist nicht 
schlechtZ solanue sich die 3erantwortlichen bew.sst sindZ dass die von ih-
nen erJe.ute Ni9.iditPtsschwemme iruendwo J. 3erJerr.nuen .nd VÜJes-
sen MBhren kannD Und das ueschieht a.ch dieses Cal wiederD

Die UersHhuldunV: Geiter ceiter
zeuBnstiut von der .ltralockeren yeldpolitik hat sich nach einem k.rJen 
KrisenintermeJJo der g.(a. der 3ersch.ld.nu m.nter MortuesetJtD H.r 
waren es nach 2008 nicht mehr öa.sbesitJer in den USgZ sondern vor allem 
Unternehmen in SchwellenlPndern wie FhinaZ zrasilien oder der –BrkeiZ 
die sich versch.ldetenD yemPss zerechn.nuen des CcKinseY ylobal Insti-
t.te ist die yesamts.mme aller ulobal a.sstehenden Sch.lden 1 also von 
StaatenZ Unternehmen .nd öa.shalten 1 seit dem 3orabend der Krise .m 
»O GroJent a.M akt.ell r.nd ;»0 zillionen üollar uestieuenD

üas ist ueMPhrlichD üie Vmpirie Jeiut de.tlichZ dass ein eÜtremer Sch.lden-
a.(a. ein a.ssauekrPRiuer Indikator MBr spPtere LinanJkrisen istD Vrste 
zeben Jeiuen sich ueuenwPrtiu in der –BrkeiZ in gruentinienZ SBdaMrikaZ in 
gnsPtJen in Indonesien, Aisse im SYstemZ das abermals in viel J. urossem 
g.smass a.M G.mp ueba.t istD
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http://www.nber.org/papers/w16567.pdf


Der mVanV mit Finanzrisiken: 4aum F3rtsHhritte
Und schliesslich, öat Nehman J. einem Umdenken in der Ekonomischen 
Nehre .nd im praktischen Umuanu mit Aisiken an den LinanJmPrkten ue-
MBhrt4 :a .nd neinD üas gnsehen der einsamen Warner von damals 1 etwa 
Aobert Shiller in TaleZ Aauh.ram Aaxan an der UniversitY oM Fhicauo oder 
die konomen der zIä 1 ist uewiss uestieuenD üie Werke des ;??  verstorbe-
nen US- konomen öYman CinskYZ der sauteZ dass die LinanJmPrkte inhP-
rent J. InstabilitPt neiuenZ w.rden wieder entdecktD üie Nehre beMasst sich 
wieder mit der LraueZ was KreditJYklen MBr die WirtschaR bede.ten .nd 
welche Loluen ein Sch.ldenboom haben kannD üas sind positive SiunaleD

üoch uleichJeitiu haben sich die Aisikomodelle der zanken n.r .nwesent-
lich weiterentwickelt7 sie uehen immer noch davon a.sZ dass sich alle Aisi-
ken mit mathematischer GrPJision berechnen lassenD üass die internatio-
nalen LinanJmPrkte ein kompleÜesZ adaptives SYstem bildenZ in dem sich 
Cillionen von gkte.ren ueuenseitiu beeinf.ssen .nd dessen L.nktions-
weise daher nie vollends verstandenZ ueschweiue denn berechnet werden 
kann 1 diese demBtiue Vinsicht herrscht he.te weder in den FheMetauen der 
zanken noch an den Schalthebeln der yeldpolitikD

Dritter Teil: Die ErnüHhterunV
üie WeltwirtschaR schrammte im öerbst 2008 knapp an der Katastrophe 
vorbeiD üiese HahtoderMahr.nu hPtte gnlass ueben mBssenZ die Ursachen 
der Krise J. erurBnden .nd einiue der Vntwickl.nuen der veruanuenen 
JwanJiu :ahre J. hinterMrauenD

ä.m zeispiel,

1 War die ylobalisier.nu des Kapitalverkehrs wirklich sinnvoll4 Ist es er-
strebenswertZ dass Kapital vom öerdentrieb der Carktteilnehmer uelei-
tet in Sek.ndenschnelle von einem Nand ins andere schwappt4

1 öaben die üereu.lier.nu des zankensYstems .nd die !Innovationen6 
der zranche 1 beispielsweise die 3erbrieM.nu von Krediten 1 tatsPchlich 
volkswirtschaRlichen H.tJen uestiRet4 

1 Was MBr ein zankensYstem ist MBr die yesellschaR Bberha.pt nBtJlichZ 
.nd wann sind zanken bloss SchmarotJerZ weil sie Aenten a.M Kosten 
der restlichen 3olkswirtschaR abschEpMen4

1 Welche SYsteme .nd gnreiJe kEnnen uescha5en werdenZ damit es a.ch 
in äeiten niedriuer äinsen J. keinen KrediteÜJessen kommt4

üiese üebatten w.rden Jwar p.nkt.ellZ aber insuesamt J. weniu radikal 
.nd ernsthaR ueMBhrtD

üerweil ueht der Sch.ldenboom weiterD üie lockere yeldpolitik ueht wei-
terD üas zankensYstem ist uena.so kompleÜ .nd konJentriert wie vor 2008 
1 einMach mit etwas mehr ViuenkapitalD üie zankmanauer sind hochmBtiu 
wie J.vorZ Mest davon BberJe.utZ dass sie alle Aisiken im yri5 habenD

Und wieder sind sie blindD
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https://www.fuw.ch/article/der-prophet-der-instabilitat/
https://www.fuw.ch/article/der-prophet-der-instabilitat/


Debatte: Wurden die richtigen Lehren aus der Finanzkrise von 2008 
gezogen?

Nehmen wir die Stimmen, die vor neuen Krisen warnen, diesmal ernst ge-
nug? Wäre es nicht an der Zeit, die Bankenbranche strenger zu regulieren? 
Wenn ja, wie? Haben die Zentralbanken mit der lockeren Geldpolitik die 
Krise überwunden – oder vielmehr kurzfristig zugedeckt? Oder müsste man 
noch tiefer gehen und das ganze globalisierte Kapitalsystem infrage stellen? 
Hier gehts zur Debatte.
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