
2 Tagesthema Zehn Jahre Lehman-Crash Freitag, 14. September 2018 u neues deutschland

*

Rettung der
Bankenwelt
Chronologie der Finanzkrise
im Herbst 2008

15. September 2008: »Schwarzer
Montag« an der Wall Street: Die
US-Investmentbank Lehman Bro-
thers, die wie andere Institute we-
gen des Engagements in zweit-
klassigen US-Immobilienkrediten
Milliarden Dollar Abschreibungen
verbucht, muss Insolvenz anmel-
den. Ihr Konkurrent Merrill Lynch
wird von der Bank of America auf-
gekauft. Die Lehman-Pleite er-
schüttert das Vertrauen innerhalb
der Finanzbranche: Der Kredit-
markt friert praktisch ein. Banken
droht die Liquidität auszugehen.
Die Börsen stürzen ab.
17. September: Die US-Noten-
bank rettet den Versicherungsrie-
sen AIG mit einem Kredit von 85
Milliarden Dollar.
19. September: Die US-Regie-
rung kündigt ein 700 Milliarden
Dollar schweres Rettungspaket für
die Finanzbranche an.
25. September: Die größte US-
Sparkasse Washington Mutual
bricht zusammen und wird von
der Großbank JPMorgan Chase
aufgefangen.
29. September: Für den deut-
schen Immobilienfinanzierer Hy-
po Real Estate (HRE) wird ein 35
Milliarden Euro schweres Ret-
tungspaket geschnürt.
30. September: Die irische Re-
gierung beschließt eine 400 Mil-
liarden Euro schwere Garantie für
alle Einlagen bei den Großban-
ken, die an den Rand des Zusam-
menbruchs geraten. Die Verschul-
dung Irlands wie anderer Euro-
länder steigt enorm.
5. Oktober: Die Bundesregierung
verkündet eine Komplettgarantie
für private Einlagen und stockt das
HRE-Rettungspaket auf 50 Milli-
arden Euro auf. Später wird die
HRE verstaatlicht – sie erhält Ga-
rantien von über 100 Milliarden.
7. Oktober: Islands Ministerprä-
sident Geir Haarde warnt vor ei-
nem »Staatsbankrott« und über-
nimmt die Kontrolle über das Ban-
kensystem.
8. Oktober: Sechs große Noten-
banken senken in einer konzer-
tierten Aktion die Leitzinsen. Die
Panik an den Börsen können sie
nur kurz eindämmen.
13. Oktober: Die Bundesregie-
rung stellt ein Banken-Rettungs-
paket im Volumen von 500 Milli-
arden Euro vor. Viele EU-Länder
handeln ähnlich.
21. Oktober: Die Landesbank
BayernLB will als erste Bank auf
das Paket zugreifen. Sie braucht
6,4 Milliarden Euro frisches Ka-
pital und wird später mit weite-
ren Milliarden gestützt.
3. November: Die Commerzbank,
das zweitgrößte deutsche Kredit-
institut, sowie die Landesbanken
HSH Nordbank und WestLB grei-
fen auf das Rettungspaket zu.
5. November: Die Bundesregie-
rung beschließt ein rund 12 Mil-
liarden Euro schweres Konjunk-
turpaket. Später folgt ein zweites
Konjunkturpaket.
13. November: Deutschland ist of-
fiziell in der Rezession: Das Brut-
toinlandsprodukt schrumpfte in
zweiQuartalen in Folge. 2009wird
zum schwersten Krisenjahr für
Deutschland und die Weltwirt-
schaft seit dem Zweiten Weltkrieg.
15. November: Ein Treffen der
G20-Staaten inWashingtonmacht
einen ersten Vorstoß für eine Re-
form des Weltfinanzsystems. Zwei
Jahre später wird auf dem G20-
Gipfel in Seoul eine schärfere
Kontrolle der Banken auf denWeg
gebracht. Geldinstitute rund um
den Globus müssen Milliardenbe-
träge für eine bessere Risikovor-
sorge aufbringen. dpa/nd

Zehn verschenkte Jahre
Wirtschaftswissenschaftler Axel Troost über Lehren aus der Finanzkrise und aktuelle Risiken
Zehn Jahre nach der Pleite von Leh-
man Brothers ist noch immer viel
vonKrise dieRede. Befindenwir uns
noch immer im Krisenmodus?
Klar, die Krise ist längst nicht ausge-
standen. Das sieht man etwa an der
Geldpolitik der Europäischen Zen-
tralbank (EZB), die sich längst noch
nicht normalisiert hat. Die Banken in
Südeuropa sitzen immer noch auf ei-
nem riesigen Berg notleidender Kre-
dite. Und die politische Krise der EU
hat sicher auch eine Menge mit den
Spätfolgen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise zu tun.

So richtig zu spüren ist das aber
nicht. NehmenwirDeutschland:Die
Wirtschaft wächst seit Jahren, das
Einkommen vieler Bürger steigt zu-
mindest moderat, die Arbeitslosig-
keit sinkt.
Es ist paradox, dass in Deutschland die
wirtschaftliche Entwicklung der letz-
ten Jahre nicht recht zu einem Kri-
senszenario passt. Ab 2010hat sich die
Finanzkrise in eine Krise der Euro-
päischen Währungsunion transfor-
miert. Getroffen hat das vor allem die
Staaten in der Peripherie. Die deut-
sche Exportwirtschaft profitiert von
der daraus resultierenden Schwäche
des Euros. Die moderaten Lohnab-
schlüsse haben bei niedrigen Inflati-
onsraten wieder zu Reallohnsteige-
rungen geführt. Und durch die Nied-
rigzinsen hat der deutsche Staat in den
letzten zehn Jahren 300 Milliarden
Euro an Zinsausgaben gespart. Die
Krise hat der Eurozone ein verlorenes
Jahrzehnt beschert, Deutschland aber
günstige Rahmenbedingungen.

Der damalige Bundesfinanzminister
Peer Steinbrück sagte zu den Ereig-
nissen im September 2008, er habe
in den Abgrund geblickt. Wie ernst
war die Lage wirklich?
Die Lage war schon sehr ernst. Nach
der Lehman-Pleite stand das interna-
tionale Finanzsystem vor dem Zusam-
menbruch. Es war richtig, dass die
Staaten, auch vor denErfahrungender
Finanzkrise der 1930er Jahre, einge-
schritten sind. Die Art und Weise war
aber ein Skandal, vor allem weil die
Bundesregierung völlig unvorbereitet
war und dogmatisch vorging. Im Un-
tersuchungsausschuss zur Pleite der
Hypo Real Estate konnten wir das lei-
der nur zum Teil aufarbeiten, weil die
Zeit zu knapp wurde und nach der
Wahl keine Mehrheit für eine umfas-
sendere Aufarbeitung mehr da war.

Der Lehman-Schock trieb die Politik
zum Handeln an: »Kein Markt, kein
Produkt, kein Akteur« sollten künf-
tig unreguliert bleiben, versprachen
die G20-Staaten Ende 2008. Tat-
sächlich wurde in den Folgejahren
einiges auf den Weg gebracht wie

strengere Eigenkapitalvorschriften
für Banken, bessere Möglichkeiten
zu deren Abwicklung, Boni-Be-
schränkungen. Hat dies die Banken-
welt spürbar verändert?
Die G20 gab es in dieser Form vorher
gar nicht, sie ist erst durch die Not
der Krise entstanden. Dass die Regu-
lierungsagenda tatsächlich abgear-
beitet wurde, war nicht selbstver-
ständlich, aber der Druck war auch
sehr groß. Die ständigen Angriffe auf
die Sparkassen und Genossenschafts-
banken haben mit der Krise abrupt
aufgehört und man war froh, dass sie
bei der Kreditversorgung in die Bre-
sche sprangen. Bei den privaten
Großbanken und den Landesbanken
gab es Bereinigungen, aber Fusionen
undÜbernahmen habenwiederum zu
einer stärkeren Konzentration ge-
führt, was kontraproduktiv ist. Zu-
dem sind viele Geschäfte in schwach
regulierte Schattenbanken abgewan-
dert. Die Regulierer haben durchaus
Forderungen aufgegriffen, die vorher
dem Mainstream entgegenliefen, wie
etwa den Finanzsektor als Ganzes in
den Blick zu nehmen und nicht nur
auf Ebene der Einzelinstitute anzu-
setzen. Im Ergebnis wurden aber vie-
le der Maßnahmen verwässert oder
gar nicht erst verwirklicht, wie etwa
die Finanztransaktionssteuer.

Sie schrieben in einer Studie, die Re-
gulierungen seien nicht ausrei-
chend, da ein Systemwechsel ver-
mieden wurde. Was genau vermis-
sen Sie?
Ich habe die Finanzkrise mit einer
Kernschmelze verglichen. Nach den
Reaktorkatastrophen von Tscherno-
byl und Fukushima standman vor der
Frage, ob man die Reaktoren durch
neue Technik und Vorschriften si-
cherer zu machen versucht oder ob
man aus einer nicht beherrschbaren
Technik ganz aussteigt. Bei der Fi-
nanzmarktregulierung hat man ent-
schieden, an einem latent instabilen
System festzuhalten und es zu repa-
rieren. Man hat versucht, Fehlanrei-
ze zu beseitigen, damit die Märkte
wieder sich selbst überlassen werden
können. Tiefere Ursachen für die In-
stabilität wie die Vermögenskonzent-
ration, die Privatisierung der Alters-
vorsorge, die außenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte und die Architek-
tur des Weltfinanzsystems wurden
vollkommen ausgeblendet.

Es gab auchmal die Forderung, dass
keine Bank mehr »too big to fail«
sein darf. Würde heute nicht wie-
der nach Steuergeld gerufen, wenn
eine der ganz großen Banken ins
Schleudern geriete?
Das neue Bankenabwicklungsregime
eignet sich für mittelgroße Banken,
aber nicht für eine Bank mit einer Bi-

lanzsumme von einer oder zwei Billi-
onen Euro, wovon wir noch etliche in
Europa haben. Da ist das System nach
wie vor überfordert. Im Unterschied
zu früher wird man Bankverluste
deutlich leichter auf die Eigentümer,
große Gläubiger oder auf den bankfi-
nanzierten Rettungsfonds abwälzen
können. Das ist aber ein schwacher
Trost, weil die indirekten Kosten ei-
ner Finanzkrise, also Kosten für Kon-
junkturprogramme oder aus Steuer-
ausfällen, in der Regel viel größer sind
als die Verluste aus einer Bankenre-
kapitalisierung. »Too big to fail« ist
nach wie vor ein ungelöstes Problem.

Zu strenge Bankenvorschriften
könnten aber auch dazu führen,
dass kaumnochKredite etwa anden
Mittelstand vergeben werden, was
die Wirtschaft abwürgt. Lassen sich
mittels Regulierungen die grund-
legenden kapitalistischen Wider-
sprüche überhaupt überwinden?
Die Nachkriegszeit mit einer strikten
Regulierung war eine Zeit von sehr
großer Finanzmarktstabilität.Mit dem
Durchmarsch des Neoliberalismus – er
begann bereits am 27. Oktober 1986,
als Maggy Thatcher mit dem »Big
Bang« den Finanzplatz London kom-
plett dereguliert hat – gab es dann ei-
ne Phase mit sehr vielen großen Fi-
nanzkrisen. Das bedeutet aber auch:
Man kann mit konsequenter Re-Re-
gulierung sehrwohl dafür sorgen, dass
die Realwirtschaft mit Krediten ver-
sorgt und Zockerei eingedämmt wird.

Warum hat die G20-Staatenge-
meinschaft nach anfänglichem Elan
längst wieder nachgelassen: War es
die Lobbymacht der Banken oder
der schwindende Leidensdruck,
nachdem sich der Bankensektor
und die Finanzmärkte relativ
schnell wieder stabilisierten?
Beides spielt sicher eine Rolle. Die G20
hat ihre Regulierungsagenda aus ih-
rer Sicht erfolgreich abgearbeitet. Für
weitergehendeMaßnahmengabesnie
einen Konsens. Während die USA ih-
re Krise relativ schnell in den Griff be-
kamen, haben die europäischen Staa-
ten zu ganz anderen makroökonomi-
schen Konzepten gegriffen und die
Krise durch Austeritätspolitik verlän-
gert. Auf einmal waren nicht mehr die
Banken, sondern die vermeintlich
über ihre Verhältnisse lebenden Süd-
europäer die Schuldigen.

Man hat den Eindruck, dass viele Po-
litiker nicht nur in Europa meinen,
wenn es ernst wird, stehen jetzt die
Zentralbanken oder der Internatio-
nale Währungsfonds als Finanzfeu-
erwehren bereit zum Löschen. Ist
diese Sicht nicht trügerisch?
Also, die EZB könnte ihre Zinsen ak-
tuell gar nicht mehr viel weiter sen-

ken und viele Staaten haben auch
nicht mehr viele finanzielle Spielräu-
me, um noch mal große Rettungs-
programme aufzulegen. Die EU ist in-
zwischen so sehr gespalten und hat
sich vertraglich so viele Fesseln auf-
gelegt, dass sich eine stabilisierende
Geld- und Fiskalpolitik schwerlich
durchsetzen lässt. Das Dumme ist,
dass die nächste Krise nur eine Frage
der Zeit ist. Wenn dann die Eurozone
nicht auseinanderfliegen soll, müs-
sen die EU-Verträge und der Fiskal-
vertrag verändert, gebrochen oder
inhaltlich stark gebogen werden.

Wenn man künftige Krisen be-
kämpfen will, muss man die Ursa-
chen beseitigen. Bis heute wird in
der Wirtschaftswissenschaft kon-
trovers darüber diskutiert, was der
entscheidende Auslöser für die Er-
eignisse vor zehn Jahren war: eine
zu lockere Geldpolitik, die Gier der
Banker, die Deregulierung des Fi-
nanzsektors, die stark gestiegene
Vermögensungleichheit. Wenn Sie
sich festlegenmüssten:Was war die
Ursache der Finanzkrise?
Man kann die Krise nicht auf eine ein-
zelne Ursache zurückführen. Denn
Ursachen haben wiederum Ursa-
chen, oft stehen sie in Wechselwir-
kungen und ökonomische Gesetzmä-
ßigkeiten haben nicht den Charakter
von Naturgesetzen, die man nicht
durchbrechen kann. Wenn man eine
einzelne Ursache nennen muss, dann
war es der Finanzmarktkapitalismus,
aber damit ist wenig gesagt.

Da dieser weiterhin dominant ist:
Wie groß ist das Risiko einer neu-
erlichen Finanzmarktkrise heute?
Wir haben vor 2008/2009 schon von
der Krisenhaftigkeit des Systems ge-
warnt, ohne sagen zu können, wo und
wann die Krise genau ausbricht. Von
daher wage ich keine Prognosen. Die
nächste Finanzkrise ist allerdings
schon längst da, wennman etwa in die
Schwellenländer schaut, insbesonde-
re nach Argentinien oder auf die Tür-
kei. Wann die nächste Finanzmarkt-
krise in Europa ausbricht, lässt sich
schwer sagen. Angesichts der Konst-
ruktion der Eurozone könnte es rela-
tiv bald wieder zu einer Zerreißprobe
kommen. Eine Krise muss sich aber
nicht spektakulär entladen, sie kann
sich auch schleichend hinziehen.

Politik und Finanzsektor haben al-
so wenig aus dem Lehman-Crash
gelernt.
Letztendlich waren die letzten zehn
Jahre leider verschenkt, ja. Man hat
zwar einige Probleme gelöst, dafür
aber andere geschaffen und es haben
sich neue Probleme ergeben. Von da-
her lautet meine Bilanz der Finanz-
marktregulierung: Chance vertan.

Die Zentrale von Lehman Brothers in New York im September 2008. Später übernahm die britische Bank Barclays das Gebäude. Foto: dpa/Peter Foley

Zehn Jahre ist es mitt-
lerweile her, da versetzte
der Zusammenbruch der
US-Investmentbank
Lehman Brothers die
Finanz- und Bankenwelt
in einen Schockzustand.
Ohne massive staatliche
Interventionen wäre das
Finanzsystem nicht zu
retten gewesen. Doch wie
ist es heute um die
Stabilität bestellt? Hat
die Welt aus den
Ereignissen gelernt?
Wer waren die Opfer der
Finanzkrise? Und wie
sind die Rettungs-
aktionen aus heutiger
Sicht zu bewerten?

Die Versuche nach der Lehman-
Pleite, den Bankensektor besser zu
regulieren, fallen für Axel Troost
unter die Rubrik »Chance vertan«.
Der Geschäftsführer der Arbeits-
gruppe Alternative Wirtschaftspolitik
und Vizevorsitzende der Linkspartei
kritisiert, dass ein echter System-
wechsel ausgeblieben sei. Mit dem
64-Jährigen sprach Kurt Stenger.
Foto: www.axel-troost.de


