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Die Krise von 2008 war keine normale Krise. Es war auch keine »Fi-

nanzkrise«. Es war der Beinahe-Kollaps unseres Wirtschaftssys-

tems, welches von immer mehr und immer billigeren Schulden 

abhängt. Wie ein Heroinsüchtiger braucht die Weltwirtschaft eine 

immer größere Dosis billigen Geldes. Wenn die Schulden nicht 

mehr weiter wachsen, dann bricht alles zusammen.

Schulden schaffen keine Probleme, solange der Kreditnehmer 

die Absicht hat, einen entsprechenden Teil seines Einkommens zu 

verwenden, um das geliehene Kapital zurückzuzahlen und seiner 

Verpflichtung zur Zahlung von Schuldzinsen nachzukommen. Ich 

nenne solche Schulden »produktiv«. Dies gilt für Investitionen und 

einen Teil der privaten Kredite. 

Auf der anderen Seite stehen die unproduktiven Schulden. Der 

Schuldner eines unproduktiven Kredits hofft, seine Zahlungsver-

pflichtungen dadurch erfüllen zu können, dass der Wert des von 

ihm erworbenen Vermögensobjekts steigt. Meist handelt es sich bei 

dem besagten Objekt um eine Immobilie.

Je größer der Anteil der unproduktiven Kredite, desto krisen-

anfälliger ist das System. In den letzten drei Jahrzehnten hat sich 

der Bestand der produktiven Kredite im Verhältnis zum → Brutto-

inlandsprodukt* nicht nennenswert verändert. Die unproduktiven 

Schulden haben sich währenddessen vervielfacht. Immer mehr 

Schulden dienen spekulativen Geschäften. 

* Alle mit einem »→« bezeichneten Begrifffe werden im Glossar näher erläutert.
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Die Regierungen und → Notenbanken der westlichen Welt haben 

diese Entwicklung massiv gefördert. Billige Kredite und steigende 

Vermögenswerte sollten darüber hinwegtäuschen, dass die → Real-

wirtschaft nicht mehr so stark wuchs wie in den ersten Jahrzehnten 

nach dem Zweiten Weltkrieg. Dass infolge des Markteintritts Chi-

nas und Osteuropas die Löhne stagnierten, ließ sich durch die Ver-

mögenszuwächse leichter kompensieren. 

Wann immer eine Krise drohte, wurde interveniert: Die Zinsen 

wurden ein weiteres Mal gesenkt, die Kreditstandards weiter gelo-

ckert. 2008 schien die Grenze erreicht. Wer immer sich verschulden 

konnte und wollte, war nunmehr verschuldet. Das System stieß an 

seine Grenze und es wurde offensichtlich, dass der Schuldenturm 

vor dem Zusammenbruch stand. 

Wir hatten die Wahl: kalter Entzug, also Abkehr vom Leben auf 

Pump, oder ein weiterer »Schuss«. Wohl nur wenige wundern 

sich darüber, dass die Politik sich für den Schuss entschied. Ma-

nipulierte Bankbilanzen, nochmalige Zinssenkungen und der di-

rekte Kauf von Wertpapieren sollten das Schuldenwachstum an-

heizen. 

Mit Erfolg. Überall liegt die Gesamtschuld der Regierungen, 

der Unternehmen und der privaten Haushalte im Verhältnis zur 

Wirtschaftsleistung höher als 2007. Nur der zusätzlichen Ver-

schuldung ist es zu verdanken, dass wir 2008 nochmals davon-

gekommen sind. Doch wir haben uns nur Zeit gekauft. Ein 

immer größerer Teil der neuen Schulden dient zur Aufrechter-

haltung der Illusion, die bereits bestehenden ließen sich weiter-

hin bedienen.

Europa und die USA haben sich von dem Einbruch erholt. Doch 

der Aufschwung ist der schwächste seit dem Krieg. Hohe Arbeits-

losigkeit, schwache Nachfrage und geringe Investitionen prägen das 

Bild. Die → Inflationsraten sind bedrohlich gering. Sinkende Preise 

auf breiter Front sind in greifbare Nähe gerückt. 

Alles spricht dafür, dass die Notenbanken in einer Abwärtsspi-

rale gefangen sind. Billiges Geld führt zu steigenden Schulden für 
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Spekulation und Konsum. Damit wächst die Krisenanfälligkeit 

der Wirtschaft, was wiederum noch geringere Zinsen erforderlich 

macht. 

Zu niedrige Zinsen in der Vergangenheit machen noch niedrige­

re Zinsen heute erforderlich, die wiederum nochmals niedrigere 

Zinsen morgen bedingen. geld muss immer billiger und immer 

großzügiger in das System gepumpt werden.

Dabei wirkt die Schuldenlast deflationär und trägt damit den Keim 

des Kollapses in sich. Haben wir uns mit immer mehr Schulden 

nach oben gehebelt und Vermögenswerte »aufgeblasen«, so droht 

ein scharfer Einbruch, sobald die Preise ins Rutschen kommen oder 

die Zinsen steigen. Sehr schnell gelangen wir an den Punkt, an dem 

Verkäufe nicht mehr freiwillig erfolgen, sondern erzwungen werden. 

In einer überschuldeten Welt gibt es nur wenige Wege der Sanie-

rung: den kalten Entzug mit Pleiten, Konkursen und Depression. 

Oder die etwas weniger drastische Lösung über Besteuerung oder 

Inflationierung. 

Wohin man auch blickt, es mehren sich die Warnsignale. Die 

Welt ächzt unter hohen Schulden, geringem Wachstum und hoher 

Arbeitslosigkeit. Das Sparbuch wirft kaum noch Zinsen ab. Die Fi-

nanzmärkte erleben, ausgehend von China im Sommer 2015, hefti-

ge Turbulenzen. Terror und Flüchtlingskrise untergraben die wirt-

schaftliche Stabilität und den politischen Zusammenhalt. Der Ruf 

nach immer ungewöhnlicheren Maßnahmen der Notenbanken wird 

lauter. Statt einer neuen großen → Depression erleben wir eine De-

pression in Zeitlupe. Der rasche Kollaps ist ausgeblieben. Stattdessen 

hat eine lang anhaltende Stagnation eingesetzt: die Eiszeit. 

Fast niemand hat die Krise von 2008 erwartet. Fast niemand sieht 

die Eiszeit vorher. Das sollte nicht verwundern, zeigen Studien doch 

eindeutig, dass Volkswirte → Rezessionen nicht vorhersagen.1
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Die Krise begann vor mehr als acht Jahren. Nach den Maßstä-

ben der Bibel wären die mageren Jahre vorbei und wir könnten uns 

auf sieben fette freuen. Doch danach sieht es nicht aus. Stattdessen 

müssen wir uns privat und in der Vermögensanlage auf die Eiszeit 

einstellen. Selber denken und vorbereiten, lautet die Devise. 



Teil 1: 

Der Weg in die Eiszeit
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30 Jahre Schuldenboom

Finanz- und Wirtschaftskrisen sind die Folge eines zu starken Kre-

ditwachstums bei privaten Haushalten und Unternehmen. Auf den 

Staat greifen diese vom Privatsektor ausgelösten Krisen erst dann 

über, wenn der Staat eingreifen muss, um Banken und Privatwirt-

schaft zu stabilisieren. Das ist das Fazit einer Studie der Universi-

tät Bonn, die 94 Krisen der letzten 140 Jahre zum Gegenstand hat. 

Schon allein die Zahlen zeigen: Krisen sind eher die Regel als die 

Ausnahme.2

Was die Studie außerdem zeigt: Je weniger Schulden der Staat 

vor dem Ausbruch der Krise hatte, desto milder verlief die Krise. 

Dieser Zusammenhang leuchtet ein, denn nur gering verschulde-

te Regierungen haben genügend Luft zur Aufnahme von Krediten, 

um gegensteuern zu können. Müssen sie hingegen zeitgleich mit 

dem Privatsektor sparen, so folgt daraus ein schwerwiegender Rück-

gang der Wirtschaftsleistung.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008 war demgemäß kein 

Zufall. Sie war vielmehr das unvermeidliche Resultat eines Überma-

ßes an Schulden, die im privaten Sektor und von einigen Regierun-

gen eingegangen wurden. 

Tatsächlich haben wir es mit einem Verschuldungsboom zu 

tun, der in der Geschichte ohne Beispiel ist. Von 1980 bis 2010 

ist die weltweite Verschuldung dramatisch angewachsen. Be-

rechnungen der → Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 
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(BIZ) – der Notenbank der Notenbanken mit Sitz in Basel – wei-

sen für die Industrieländer einen Anstieg von 160 Prozent auf 

über 320 Prozent der jährlichen Wirtschaftsleistung aus. Real be-

trachtet, also bereinigt um den Effekt steigender Preise, haben 

sich die Schulden der Unternehmen mehr als verdreifacht, die der 

Staaten mehr als vervierfacht und die der privaten Haushalte gar 

mehr als versechsfacht. 

Abbildung 1 zeigt die Zunahme der Verschuldung von Staaten, 

privaten Haushalten und Unternehmen im Verhältnis zum Brut-

toinlandsprodukt (BIP) in den verschiedenen Ländern. Der leich-

te Rückgang der Schuldenquote in den USA von 1990 bis 2000 ist 

auf den damaligen Wirtschaftsboom zurückzuführen. Der deutli-

che Anstieg der Schulden in Deutschland im selben Jahrzehnt ist 

die direkte Folge der deutschen Wiedervereinigung. In allen Län-

dern wuchsen die Schulden deutlich schneller als die Wirtschafts-

leistung. 

1. Basiert auf BIP 2005 und PPP-Kurse
 Anmerkung: Portugal (1980–1990) und USA (1990–2010) jeweils mit leichtem Rückgang von 2 %
Quellen: Bank for International Settlements, BIS Working Papers No. 352,
The real effects of debt, bto-Analyse   
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Entfesselung der Märkte

Nachdem die Verschuldung über Jahrzehnte hinweg relativ stabil 

war, setzte ab 1980 ein deutlicher Anstieg ein. Das war kein Zufall, 

sondern das gewollte Ergebnis der Wirtschaftspolitik. Den Regie-

rungen ging es immer darum, unmittelbar bestehende Probleme 

auf einfache Weise zu lösen und Rezessionen zu bekämpfen, wie 

ein Blick in die Wirtschaftsgeschichte zeigt.

In den 1970er-Jahren schwächte sich das Wirtschaftswachstum in 

der westlichen Welt deutlich ab. Mit dem ersten Ölpreisschock 1973, 

steigender Inflation und zunehmender Arbeitslosigkeit kam eine 

Ära ständigen Wachstums und kontinuierlicher Wohlstandsgewin-

ne zu ihrem Ende. Die Zeit des hohen Wachstums seit dem Zwei-

ten Weltkrieg hatten die Staaten dazu genutzt, die Verschuldung 

im Verhältnis zum BIP zu reduzieren. Nun begannen sie, mit Kon-

junkturprogrammen im Sinne der Empfehlungen des britischen 

Ökonomen John Maynard Keynes (1883 bis 1946) Wirtschaftspolitik 

zu betreiben. Die Privatverschuldung war derweil gering. Man wirt-

schaftete vorsichtig. 

Bei Kriegsende hatten sich die führenden Nationen im US-ame-

rikanischen Städtchen Bretton Woods auf ein System fester Wech-

selkurse mit Bindung an den US-Dollar geeinigt. (Der US-Dollar 

war damals an den Goldpreis gebunden.) In den ersten Jahren 

funktionierte das System gut, doch dann mehrten sich die Span-

nungen. Zu ungleich war die wirtschaftliche Entwicklung der ein-

zelnen Staaten. Überdies führten die enormen Kosten des Vietnam-

kriegs zu deutlichen Staatsdefiziten in den USA. Als die Franzosen 

Zahlungen in Gold statt in US-Dollar forderten, brach das System 

fixer Wechselkurse zusammen. Die Bindung des US-Dollar an das 

Gold wurde 1973 aufgehoben. Die Schaffung neuen Geldes vollzog 

sich von nun an losgelöst von den Goldbeständen der Notenban-

ken.

Die Inflationsraten stiegen deutlich an. Der Begriff der »Stag-

flation« wurde geprägt, um eine Wirtschaft zu umschreiben, de-
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ren Entwicklung bei gleichzeitig stark steigenden Preisen erlahmte. 

Nur durch drastische Zinserhöhungen gelang es den Notenbanken, 

allen voran der US-Notenbank Federal Reserve Board (kurz Fed), die 

Inflation unter Kontrolle zu bringen. Der Preis war eine heftige Re-

zession Anfang der 1980er-Jahre. 

Um das Wachstum der Wirtschaft zu fördern, setzten die Staa-

ten – ausgehend von den USA und Großbritannien – auf eine zu-

nehmende Liberalisierung und Deregulierung vor allem des Ban-

ken- und → Finanzsektors. Die Banken durften ihre Geschäfte 

deutlich ausdehnen und die Finanzierung von Anschaffungen auf 

Kredit wurde für breitere Bevölkerungsschichten normal.

Nach der erfolgreichen Bekämpfung der Inflation ging das Zins-

niveau deutlich zurück. Die Nachfrage der privaten Haushalte und 

Unternehmen zog an. Die Wirtschaft belebte sich und andere Län-

der folgten dem Vorbild der USA und Großbritanniens und deregu-

lierten ihre Finanzmärkte.

Wachsende Kredite und ein Wirtschaftsaufschwung bewirkten 

einen deutlichen Anstieg der Vermögenspreise. Die Kurse von An-

leihen stiegen, während die Zinsen sanken. Die Aktienmärkte star-

teten zum größten »→ Bullenmarkt« ihrer Geschichte, der erst An-

fang des Jahres 2000 sein Ende fand.

Mit dem Fall der Mauer und dem Eintritt Osteuropas und Chi-

nas in den Weltmarkt – der sogenannten Globalisierung – inten-

sivierte sich der weltweite Wettbewerb. 820 Millionen Menschen 

strömten neu auf den weltweiten Arbeitsmarkt.3 Sie brachten die 

Löhne unter Druck und die Preise stiegen nur noch langsam. Die 

Inflationsgefahr schien gebannt. Die Notenbanken befürchteten 

gar eine → Deflation, das heißt im Durchschnitt sinkende Preise. 

Da eine Deflation als Vorzeichen einer großen Depression wie in 

den 1930er-Jahren galt, hielten sie mit niedrigen Zinsen dagegen. 

Um jeden Preis sollte ein Verfall der Preise verhindert werden. Das 

Zinsniveau war jahrelang zu gering und befeuerte die Preise von 

Anleihen, Aktien und Immobilien. Es war einfach, auf Kredit ein 

Vermögen zu machen.
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Schulden als Allzweckwaffe der Politik

Wann immer es zu Turbulenzen an den Finanzmärkten kam, wa-

ren die Notenbanken zur Stelle. Dies gilt für den Börsenkrach im 

Oktober 1987 und die Asienkrise 1997/98 ebenso wie für die Russ-

landkrise 1998/99 und die Schieflage des → Hedgefonds LTCM 1998. 

Spekulanten und Investoren an den Finanzmärkten gelangten des-

halb zu der Überzeugung, dass nie wirklich etwas schiefgehen kön-

ne. Die Notenbanken würden sie retten, wann immer es zu einem 

Unfall im Finanzsystem kommen würde. 

Die steigenden Preise der Vermögenswerte erlaubten es zu-

gleich, mehr Kredite nachzufragen. So ließ sich der höhere Preis 

für ein Haus nutzen, um mit einem weiteren Kredit entweder ein 

größeres und schöneres Haus zu kaufen oder das neue Auto oder 

die Ausbildung der Kinder zu bezahlen. Steigende Vermögenswer-

te und Schulden dienten als Ausgleich für ausbleibende Lohnzu-

wächse. 

Nicht nur die US-Notenbank betrieb eine aggressive Geldpolitik. 

Auch die japanische Notenbank versuchte, durch eine Politik des 

billigen Geldes die eigene Wirtschaft, die noch immer unter den 

Folgen der im Jahr 1990 geplatzten Spekulations- und Schuldenbla-

se litt, auf Wachstumskurs zu bringen. Kredite in Yen waren un-

schlagbar günstig. Dies regte Spekulanten aus aller Welt dazu an, 

sich in Yen zu verschulden und auf den weltweiten Finanzmärk-

ten zu spekulieren – eine Einladung, die bereitwillig angenommen 

wurde.

In diesem Umfeld steigender Kredite und Vermögenswerte wur-

de das Internet erfunden, das die Hoffnungen auf viele neue In-

dustrien und Geschäftsmodelle nährte. Obwohl es noch einige Zeit 

dauern sollte, bis sich diese neuen Geschäfte etablierten, kam es 

an der Börse zu einer wahren Euphorie. Ein neues Zeitalter wur-

de beschworen und anerkannte Grundsätze der Bewertung von 

Unternehmen wurden als veraltet abgetan. Angeheizt durch die 

Hochstimmung und niedrige Zinsen, kam es zur wohl größten Ak-
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tienmarktblase der Geschichte. US-Aktien notierten auf der Spit-

ze mit dem mehr als Dreifachen des fundamental gerechtfertigten 

Wertes und damit deutlich über dem Höchststand vor dem letzten 

großen Crash von 1929. Es kam, wie es kommen musste: Die Ak-

tienmärkte stürzten ab und die Angst vor einer neuen großen De-

pression breitete sich aus. 

Dies wiederum rief die US-Notenbank auf den Plan. Unter ihrem 

damaligen Präsidenten Alan Greenspan wurden die Zinsen auf ein 

erstes Rekordtief gesenkt. Als nach den Anschlägen vom 11. Sep-

tember 2001 eine Verschärfung der Rezession drohte, wurden sie 

nochmals herabgesetzt. Die US-Autoindustrie warb mit günstiger 

Finanzierung. »Keep America rolling«, lautete das Motto. Die US-

Regierung tat alles, um den Bürgern den Erwerb von Eigenheimen 

zu erleichtern. Klares Ziel: durch ein Anheizen der Immobilien-

preise den US-Konsum und damit die Wirtschaft stimulieren. Die 

Methode hatte Erfolg. Die Rezession wurde rasch überwunden, die 

Wirtschaft wuchs wieder, die Arbeitslosigkeit ging zurück und die 

Aktienkurse ebenso wie die Immobilienpreise stiegen deutlich. 

Die → Zinspolitik der US-Notenbank wirkt sich unmittelbar auf 

die Zinspolitik in den anderen Ländern aus. Halten die anderen 

Notenbanken an höheren Zinsen fest, so kommt es zu einer Auf-

wertung der jeweiligen Währungen mit entsprechenden negativen 

Wirkungen für den Export und die Wirtschaft in den betreffenden 

Ländern. Die Notenbanken der Welt sahen sich deshalb gezwun-

gen, den US-amerikanischen Weg mitzugehen. Weltweit sanken 

die ohnehin schon niedrigen Zinsen noch weiter ab.

Der Euro als Schuldenturbo

In Europa begann zeitgleich ein historisches wirtschaftspolitisches 

Experiment: Der Euro wurde eingeführt, ohne dass die für eine 

→ Währungsunion wichtigste Voraussetzung – nämlich eine ge-
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meinsame Fiskal- und Wirtschaftspolitik – geschaffen wurde. Der 

Euro hatte in erster Linie folgende Wirkung: Die Zinsen fielen über-

all auf das deutlich geringere deutsche Niveau. Da die Inflations-

raten nicht gleichermaßen zurückgingen, ergaben sich in vielen 

Ländern negative → Realzinsen. Die Folge war ein rasanter Ver-

schuldungsboom in den heutigen Krisenländern Europas. 

Deutschland, das mit einem zu hohen Umtauschkurs in den Eu-

roraum eingetreten war, durchlief derweil eine schwerwiegende An-

passungskrise. Die Arbeitslosigkeit schnellte nach oben und die 

Löhne stagnierten. Es folgten umfassende Arbeitsmarktreformen 

(Harz IV). Die Binnennachfrage war davon besonders betroffen, 

weshalb sich die Wirtschaft noch stärker auf den Export konzent-

rierte. 

Ein Land, das mehr Waren exportiert als importiert, erzielt einen 

→ Handelsüberschuss. Ein solcher Überschuss steht aber nicht für 

sich alleine. Spiegelbildlich bedeutet er, dass das Land mehr Kapital 

aus- als einführt. Wer also einen Handelsüberschuss erwirtschaftet, 

transferiert Geld ins Ausland. Der → Kapitalexport führt zu einer 

weiteren Senkung des Zinsniveaus in den anderen Ländern und för-

dert so den – schuldenfinanzierten – Konsum. 

Kapital aus dem Ausland kann gut angelegt sein, zum Beispiel in 

neuen Fabriken, oder auch schlecht, zum Beispiel in Krediten für 

Immobilien und Konsum. Können die Kredite nicht bedient wer-

den, so verliert das Kapitalexportland seine Forderungen. Im Grun-

de genommen könnte es die exportierten Waren, die seiner Kapital-

ausfuhr gegenüberstehen, auch gleich verschenken. Dieser Aspekt 

wird uns im Hinblick auf Deutschland noch beschäftigen.

Die niedrigen Zinsen zeigten ihre Wirkung: In den USA, Groß-

britannien, Spanien, Portugal und Irland stiegen die Preise für Im-

mobilien deutlich. Die Aktienmärkte erholten sich ebenfalls und 

näherten sich zum Teil wieder den im Jahr 2000 erreichten Höchst-

ständen. Banken und Investoren suchten angesichts der niedrigen 

Zinsen nach attraktiveren Anlagemöglichkeiten. So kam man in den 

USA auf die Idee, die vergebenen Hypothekenkredite in Wertpapie-
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ren zu bündeln und diese Wertpapiere an Investoren aus aller Welt 

zu verkaufen. Angesichts der Erfahrung, dass die Immobilienpreise 

eigentlich nur steigen können, bot dies Investoren eine relative si-

chere Möglichkeit, ihr Geld anzulegen – so dachte man zumindest.

Der Boom führte dazu, dass die Kreditvergabe immer laxer ge-

handhabt wurde. Es war immer weniger Eigenkapital vonnöten, um 

ein Haus zu erwerben, und immer weniger achteten die Banken 

auf die Finanzkraft des Käufers. Warum auch? Konnten sie doch 

die Hypothek sogleich, in ein Wertpapier verpackt, an ahnungslose 

Käufer weiterreichen.

Die Blase platzt

Der Rest ist bereits Geschichte, wie man so schön sagt, denn natür-

lich kam es, wie es kommen musste: Der Boom wurde immer offen-

sichtlicher. Fernsehsendungen beschäftigten sich mit Strategien, 

durch »Immobilien-Flipping« – also den schnellen Kauf und Ver-

kauf – reich zu werden. Immer mehr Kunden kauften ohne Eigen-

kapital, weil sie darauf hofften, der Wertzuwachs des Hauses wür-

de ausreichen, um die Finanzierungskosten zu decken. Aus ihrem 

laufenden Einkommen konnten viele die Zinsen nicht aufbringen. 

Die Baubranche boomte und immer mehr Häuser kamen auf den 

Markt, mit der Folge eines zunehmenden Überangebots.

Als die Immobilienpreise zu fallen begannen, wurde schnell klar, 

dass viele Schuldner nicht in der Lage waren, ihren Verpflichtun-

gen nachzukommen, und dass folglich die Wertpapiere längst nicht 

so werthaltig waren wie gedacht. Die Pleite der amerikanischen In-

vestmentbank Lehman Brothers machte die Risiken vollends offen-

sichtlich. Angesichts der Dimensionen, welche die Verschuldung 

erreicht hatte, und der immer geringer gewordenen Eigenkapital-

quoten der Banken drohte ein Kollaps des Finanzsystems, der die 

Weltwirtschaft in eine tiefe Depression gestürzt hätte.
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In Europa zeigte sich zugleich, dass der Euro ein Schönwetter-

konstrukt ist. Er ermutigte nicht nur private Haushalte, Unterneh-

men und Regierungen zu enormer Verschuldung, sondern er hat 

auch zu wachsenden Ungleichgewichten innerhalb der Eurozone 

geführt. Deutschland hatte im Zuge der Krise Anfang des Jahrtau-

sends die Lohnkosten stabilisiert, in den anderen Ländern aber stie-

gen die Löhne während des Booms weiter an. Infolgedessen verlo-

ren die anderen Länder an Wettbewerbsfähigkeit und sammelten 

im Handel mit Deutschland hohe Defizite an.

»Große Finanzkrisen sind meistens die Folge eines sehr star-

ken Kreditwachstums im privaten Sektor«, lautet das Fazit der be-

reits angesprochenen Studie der Universität Bonn. Nicht anders ist 

es auch bei der Krise, die 2008 begann. Im Unterschied zu den 94 

von den rheinländischen Forschern untersuchten Krisen der letzten 

140 Jahre hatten wir es hier jedoch mit einer Krise zu tun, die nicht 

nur ein einzelnes Land betraf, sondern nahezu die gesamte westli-

che Welt.

In den USA erwuchs die Krise aus der zu hohen Verschuldung 

der privaten Haushalte, vor allem bedingt durch den Immobilien-

boom, bei zugleich ungenügender Finanzkraft der Banken. In Euro-

pa lag die Verschuldung der Unternehmen und der privaten Haus-

halte auf einem noch höheren Niveau als in den USA. Auffallend 

hoch war sie bei den privaten Haushalten in Großbritannien, Ir-

land, Spanien und Portugal. Unternehmen, speziell solche aus dem 

Bausektor, waren vor allem in Irland, Spanien und Portugal hoch 

verschuldet. Zugleich wiesen Staaten wie Griechenland und Italien 

bereits 2008 eine nicht tragfähige Schuldenlast auf. Das Bankensys-

tem Europas hatte zugleich deutlich mehr Kredite in den eigenen 

Büchern stehen als die Kollegen in den USA – und das auch noch 

mit deutlich weniger Eigenkapital. 

Der Euro als Gemeinschaftswährung erschwerte die Anpassung 

zusätzlich. Früher konnte ein Land durch die Abwertung der eige-

nen Währung rasch wieder wettbewerbsfähig werden und so die Ex-

porte und damit letztlich die gesamte Wirtschaft beleben. Für die 
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Euroländer ist das nicht mehr möglich. Wer wettbewerbsfähig wer-

den will, muss den Weg der sogenannten internen Abwertung ge-

hen. Dieser Weg (dessen Verlauf im Kapitel »Die Natur der Rezes-

sion von 2008« erklärt wird) ist allerdings mit großen Nachteilen 

verbunden. Er dämpft die Wirtschaft und ist ungemein beschwer-

lich, langwierig und schmerzvoll. 

Japan war es währenddessen nicht gelungen, sich aus der Stag-

nation zu befreien, die bereits 1990 begonnen hatte. Alle Bemühun-

gen, mit billigem Geld und hohen Staatsausgaben die Wirtschaft zu 

beleben, waren gescheitert. Nun fiel Japan wieder zurück und geriet 

gemeinsam mit den Ländern des Westens in eine tiefe Rezession.

Die geschilderten Fakten belegen die Einmaligkeit der Situation 

von 2008. Noch nie zuvor hat es eine globale Finanzkrise dieses Aus-

maßes gegeben. Nicht einzelne Länder, nicht einzelne Sektoren hat-

ten über ihre Verhältnisse gelebt, sondern de facto fast die gesamte 

westliche Welt. Genau darin lag eine enorme Gefahr: Es drohte der 

Kollaps des Systems. 
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Privatbanken schöpfen geld

Wenn die Bank einen Kredit gewährt, kann sie dies tun, ohne zuvor 

eine Spareinlage bekommen zu haben. Sie schafft das Geld also aus 

dem Nichts – lateinisch »fiat« (»es möge entstehen«), weshalb man 

von einem Fiat-Geldsystem spricht. 

Dies ist eigentlich kein Problem. Vergibt doch die Bank im eige-

nen Interesse einen Kredit nur gegen eine gute Sicherheit wie zum 

Beispiel eine Immobilie oder eine Fabrikanlage. Konsumentenkre-

dite sind schon kritischer zu sehen, weil nur die künftigen Einkom-

men des Schuldners für den Kredit geradestehen. Dieses höhere Ri-

siko zeigt sich in der Regel am Zins, der höher ist als bei anderen 

Darlehen. 

Der Kreditnehmer bekommt das Darlehen auf seinem Konto 

gutgeschrieben. Damit verfügt er über von der Bank neu geschaf-

fenes Geld, das er für Konsum und Investitionen nutzen kann. 

Kauft er beispielsweise eine Immobilie, so wird das Geld dem Ver-

käufer gutgeschrieben. Dessen Einlage bei seiner Bank wächst um 

den entsprechenden Betrag. Dabei ist es egal, ob das Guthaben bei 

derselben Bank anfällt, die den Kredit vergeben hat, oder bei einer 

anderen. Da die Banken sich untereinander und über die Zentral-

bank wiederum Geld leihen, gleichen sich die durch den Kredit aus-

gelösten Zahlungsvorgänge stets gegeneinander aus. 

Problematisch wird es erst, wenn der Schuldner seinen Kredit 

nicht bedienen kann und die Sicherheiten nicht (mehr) so werthal-
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tig sind wie angenommen. Dann erleidet die Bank Verluste aus dem 

Kredit, während das Guthaben des Hausverkäufers und aller ande-

ren Sparer bei der Bank unverändert bleiben. Die Bank, die den Kre-

dit vergeben hat, droht insolvent zu werden. Das Geld, das sie selbst 

geschaffen hat, stellt nun eine Forderung gegen sie selbst dar. Um 

sich gegen die Gefahr der Zahlungsunfähigkeit zu schützen, achten 

solide Banken darauf, es mit der → Geldschöpfung nicht zu über-

treiben. Ausreichendes Eigenkapital und vorsichtige Kreditvergabe 

sind die beste Voraussetzung für eine Bank, um dauerhaft im Ge-

schäft zu bleiben. 

Sofern der größte Teil der Kreditvergabe dazu dient, Investitionen 

zu finanzieren, sind Krisen selten. Normalerweise investieren Un-

ternehmen nur bei soliden Geschäftserwartungen und Banken fi-

nanzieren nur bei ausreichenden Sicherheiten mit entsprechendem 

Risikopuffer. Zugleich achten gut geführte Banken darauf, ihre For-

derungen gegen einzelne Schuldner in einem gewissen Rahmen zu 

halten, damit eine einzelne Kreditbeziehung nicht zum Untergang 

der Bank führt. Welche Folgen eine Missachtung dieses Grundsat-

zes hat, zeigt etwa die Pleite der Kölner Traditionsbank Sal. Oppen-

heim im Jahr 2009. Der Großkunde Arcandor ging in den Konkurs 

und riss die Bank mit in den Abgrund. Letztlich endeten die Reste 

des Instituts bei der Deutschen Bank.

Da Banken mit recht geringem Eigenkapital arbeiten, sind sie 

immer anfällig für Verluste an Vertrauen aufseiten ihrer Kunden, 

egal ob diese berechtigt sind oder nicht. Der Verlust an Vertrauen in 

die Zahlungsfähigkeit einer Bank kann zu einem Ansturm der Kun-

den auf diese Bank führen, die allesamt ihre Einlagen abziehen wol-

len. Der berüchtigte Bank-Run kann auf andere Banken übergreifen 

und so eine Banken- und Finanzkrise auslösen.

Solche Krisen zu verhindern war das Hauptmotiv für die Grün-

dung von Zentralbanken, die im Krisenfall als lender of last resort – 

Kreditgeber letzter Instanz – einspringen. Die Zentralbank kann 

glaubhaft garantieren, dass kein Kunde sein Geld verliert. Aller-

dings ist die Rettung einer Bank im Krisenfall an harte Auflagen ge-



DIE RoLLE DER BANkEN 29

bunden. Der Bankenexperte und Herausgeber des Economist, Wal-

ter Bagehot, hat dazu schon 1873 klare Regeln aufgestellt. Demnach 

soll die Zentralbank im Krisenfall nur solventen Banken helfen, nur 

gegen die Hinterlegung von sehr guten Sicherheiten und zu einem 

hohen Strafzins. Mit diesen Regeln wollte er sicherstellen, dass die 

Banken vorsichtig agieren und ihre Fähigkeit zur Geldschöpfung 

nicht missbrauchen.

Rund 90 Prozent des Geldes, das wir verwenden, wurde vom pri-

vaten Bankensystem geschaffen. Nur der kleinste Teil wird von der 

Notenbank – also der Bundesbank, der Europäischen Zentralbank 

(EZB) oder der US-Notenbank Fed – zur Verfügung gestellt. Obwohl 

die Zentralbanken der Welt einen anderen Eindruck erwecken, sind 

ihre Möglichkeiten, die Entwicklung der Geldmenge zu beeinflus-

sen, nur sehr indirekt und schwach: Sie können den Zinssatz und 

die Mindestreserve, welche die Banken bei ihnen hinterlegen müs-

sen, variieren. Dabei sind sie in einer passiven Rolle: Die Zentral-

banken folgen dem Bankensystem, nicht umgekehrt. 

Zentralbanken können jedoch durch das Angebot billigen Geldes 

das Zinsniveau insgesamt beeinflussen. Diese Möglichkeit haben 

die Zentralbanken jahrzehntelang genutzt.4 

Niemand versteht die Banken

»Würden die Menschen das Geldsystem verstehen, hätten wir eine 

Revolution noch vor morgen früh«, meinte schon der Autopionier 

Henry Ford.

So gesehen ist es gut, dass eine Umfrage unter britischen Abge-

ordneten ergeben hat, dass noch neun von zehn denken, dass das 

Geld ausschließlich vom Staat geschaffen wird. Getrost kann man 

davon ausgehen, dass es um das Verständnis bei deutschen Abge-

ordneten und der breiten Öffentlichkeit hierzulande nicht besser 

bestellt ist.5 


