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„Ein allgemeines reinigendes Feuer ist dringend notwendig; 

wenn wir das nicht auf geordnete, gutmütige Art 

bewerkstelligen, sodass niemandem ernster Schaden zugefügt 

wird, dann wird es, wenn es schließlich doch ausbricht, 

zu einem Flächenbrand, der noch vieles andere zerstören wird.“

 – John Maynard Keynes
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Subprime-Krise ist die Bezeichnung für einen historischen Wen-

depunkt in unserer Wirtschaft und in unserer Kultur. Im Kern ist 

sie das Ergebnis einer Spekulationsblase am Immobilienmarkt, 

die im Jahre 2006 in den Vereinigten Staaten zu platzen begann 

und die inzwischen in vielen anderen Ländern Einbrüche in Form 

von Finanzpleiten und eines weltweiten Kreditengpasses verur-

sacht. Die Kräfte, die von der Subprime-Krise entfesselt wurden, 

werden wahr scheinlich noch jahrelang um sich greifen und mit 

weiteren Kol lateralschäden drohen. Die Störung unserer Kredit-

märkte hat be reits historische Ausmaße angenommen und sie 

wird bedeutende wirtschaftliche Konsequenzen haben. Noch 

wichtiger ist, dass die se Krise fundamentale gesellschaftliche Ver-

änderungen in Gang gesetzt hat – Veränderungen, die unser Kon-

sumverhalten betreffen, unsere Werte, unsere Beziehungen unter-

einander. Von jetzt an werden wir unser Leben und unsere Ge-

schäfte ein wenig anders führen.

Wenn wir es zulassen, dass sich diese zerstörerischen Veränderun-

gen ungehindert entfalten, könnten sie auf Jahrzehnte hinaus 

nicht nur der Wirtschaft, sondern auch dem sozialen Gefl echt Scha-

den zufügen – dem Vertrauen und dem Optimismus, die die Men-

schen füreinander, für ihre gemeinsamen Institutionen und für 

ihren gemeinsamen Lebensstil empfi nden. Das soziale Gefl echt an 

sich ist so schwer messbar, dass es gern zu Gunsten kleinerer, deut-

licher getrennter Elemente und Einzelheiten übersehen wird, aber 

das soziale Gefl echt ist tatsächlich gefährdet und es sollte im Mit-

telpunkt unserer Aufmerksamkeit stehen, wenn wir auf die Sub-

prime-Krise reagieren.

Die Geschichte beweist, wie wichtig die Wirtschaftspolitik für die 

Erhaltung des sozialen Gefl echts ist. Europa wurde nach dem Ers-

ten Weltkrieg von einem ganz bestimmten Wirtschaftsabkommen 

schwer beeinträchtigt: dem Vertrag von Versailles. Dieser Vertrag, 
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der den Krieg beendete, erlegte Deutschland Reparationen auf, 

die seine Zahlungsfähigkeit weit überstiegen. John Maynard 

Keynes trat aus Protest aus der britischen Versailles-Delegation 

aus und schrieb im Jahre 1919 Krieg und Frieden. Die wirtschaftli-

chen Folgen des Vertrags von Versailles. In diesem Buch sagte er vo-

raus, dass der Vertrag in eine Katastrophe münden würde. Keynes 

wurde weitgehend übergangen, der Vertrag blieb in Kraft und tat-

sächlich schaffte es Deutschland nicht, die auferlegte Strafe zu be-

zahlen. Der intensive Unmut, den der Vertrag hervorrief, war ei-

ner der Faktoren, die eine Generation später zum Zweiten Welt-

krieg führten.

Eine vergleichbare Katastrophe – wenn auch nicht ganz von der 

gleichen Größenordnung – braut sich auch heute zusammen, denn 

unsere Psyche wird von ähnlichen Besorgnissen traktiert. Wieder 

werden Menschen, die ihre Schulden nicht zurückzahlen können, 

von ihren Gläubigern aggressiv verfolgt. Wieder haben sie oft das 

Gefühl, dass nicht sie selbst diese Situation verursacht haben, son-

dern dass sie das Ergebnis von Kräften ist, die außerhalb ihrer Kon-

trolle liegen. Wieder sehen sie um sich her wirtschaftliche Instituti-

onen zusammenbrechen, denen sie einst vertraut hatten. Wieder 

haben sie das Gefühl, dass sie belogen wurden – dass ihnen über-

trieben optimistische Geschichten aufgetischt wurden, die sie dazu 

ermuntert haben, überzogene Risiken einzugehen.

Man kann die Art und das Ausmaß des Schadens, das die derzeiti-

ge ökonomische und soziale „Entgeisterung“ und Unordnung her-

vorrufen werden, unmöglich voraussagen. Aber ein Gutteil davon 

wird sich noch auf Jahre hinaus in Form von langsamerem Wirt-

schaftswachstum messen lassen. Wir könnten durchaus mehrere 

Jahre schlechter Konjunktur erleben, ähnlich wie es beispielsweise 

nach den überzogenen Hypotheken-Booms in Schweden und in 

Mexiko Anfang der 1990er-Jahre geschah. Es könnte sogar ein 
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neues „verlorenes Jahrzehnt“ geben, ähnlich dem Jahrzehnt, das 

Mexiko nach dem Ausgabenrausch während des Erdölbooms in 

den 1980er-Jahren erlitt, oder dem Jahrzehnt, das Japan in den 

1990er-Jahren durchmachte, nachdem die Blase des dortigen Ak-

tien- und Häusermarktes in den 1980er-Jahren geplatzt war.

Ich behaupte in diesem Buch, dass die Immobilienblase, die die 

Subprime-Krise erzeugt hat, letztlich deswegen so groß geworden 

ist, weil wir als Gesellschaft Spekulationsblasen nicht begreifen und 

weil wir nicht wissen, wie wir mit ihnen umgehen sollen. Sogar in-

telligente, gut informierte Menschen – die mit Sicherheit wussten, 

dass es im Laufe der gesamten Geschichte Blasen gegeben hat und 

die sogar Beispiele dafür anführen konnten – erfassten üblicherwei-

se nicht, dass der Kern des Problems darin lag, dass die Leute wie 

wild und völlig überzogen Wohneigentum kaufte, das sie sich nicht 

leisten konnten. Führungspersönlichkeiten in Politik und Wirt-

schaft wussten weder, wie sie mit dieser Situation umgehen sollten, 

noch errichteten sie die neuen Finanzinstitutionen, die sie hätten 

bewältigen können.

Die Ansicht, die letzte Ursache der globalen Finanzkrise sei die 

Psychologie der Immobilienblase (mit Beiträgen der vorange-

gangenen Aktienblase), wurde gewiss schon vorher geäußert. Es 

scheint jedoch, dass sich die meisten Menschen diese Ansicht 

nicht genügend zu Herzen genommen haben oder dass sie zu-

mindest nicht sämtliche Nebenwirkungen erkannt haben. Viel-

mehr wird in Berichten über die Krise die Schuld vollständig 

Faktoren wie den folgenden zugeschriebender zunehmenden 

Unehrlichkeit der Ver geber von Hypo theken krediten, der zu-

nehmenden Gier unter den Institutionen, die Garantien liefern, 

den Hedgefonds und den Ratingagenturen sowie den Fehlern 

von Alan Greenspan, des ehemaligen Vorsitzenden der Federal 

Reserve.
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Es ist an der Zeit zu erkennen, was passiert ist, und grundlegende 

Maßnahmen zur Restrukturierung der institutionellen Fundamente 

der Immobilien- und der Finanzwirtschaft zu ergreifen. Das bedeu-

tet, dass sowohl kurzfristige Schritte zur Linderung der Krise als 

auch längerfristige Schritte unternommen werden müssen, die die 

Entwicklung von Blasen verhindern, die den Häuser- und die um-

fassenden Finanzmärkte stabilisieren und die Haushalten sowie Un-

ternehmen mehr Sicherheit bieten – und die bei alledem neue Ideen 

zulassen, die die fi nanzielle Innovation vorantreiben.

Die Krise in der Blase
Inzwischen hat die ganze Welt die Geschichte von den Problemen 

am Markt für Subprime-Hypotheken gehört, die sich in den Ver-

einigten Staaten im Jahre 2007 zu zeigen begannen und sich dann 

auf andere Länder ausbreiteten. Hauspreise und Hausbesitz boom-

ten seit Ende der 1990er-Jahre und die Investition in ein Haus 

schien ein sicherer Weg zu fi nanzieller Sicherheit und sogar zu 

Wohlstand zu sein.

Der Anteil der Hausbesitzer stieg von 1997 bis 2005 in allen Regi-

onen der Vereinigten Staaten, in allen Altersgruppen, in allen Ras-

sengruppen und allen Einkommensgruppen. Laut U.S. Census Bu-

reau stieg die Hausbesitzerquote in diesem Zeitraum von 65,7 auf 

68,9 Prozent (das ist eine Zunahme der von ihren Besitzern be-

wohnten Häuser um 11,5 Prozent). Am stärksten stieg die Haus-

besitzerquote im Westen, bei den unter 35-Jährigen, bei Menschen 

mit einem geringeren als dem mittleren Einkommen, bei der his-

panischen und bei der schwarzen Bevölkerung.

Es ist ein würdiges und bewundernswertes nationales Ziel, den 

Hausbesitz zu fördern. Das vermittelt ein Gefühl der Teilhabe und 

der Zugehörigkeit, und ein hoher Anteil von Hausbesitzern kommt 
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einer gesunden Gesellschaft zugute. Im weiteren Verlauf dieses 

Kapitels zeichne ich die Entwicklung der Systeme nach, die in den 

Vereinigten Staaten im 20. Jahrhundert zur Förderung des Haus-

besitzes eingerichtet wurden. Aber das Subprime-Dilemma in den 

Vereinigten Staaten zeigt auf, dass die übertriebene Förderung des 

Hausbesitzes problematisch ist. Trotz aller Vorteile, die der Haus-

besitz hat, ist er nicht für alle Menschen unter allen Umständen 

die optimale Form des Wohnens. Die Wahrheit dieser Aussage ler-

nen wir jetzt zu würdigen, denn die Hausbesitzerquote geht in den 

Vereinigten Staaten seit dem Jahr 2005 wieder zurück.

Wie verlief die Ereigniskette der Subprime-Krise? Übertrieben ag-

gressive Anbieter von Hypothekendarlehen, willfährige Gutachter 

und selbstgefällige Kreditnehmer fütterten gemeinsam den Im-

mobilienboom. Die ursprünglichen Hypothekengeber, die vor-

hatten, ihre Hypotheken an Institutionen zu verkaufen, die sie zu 

Wertpapieren verbrieften, machten sich über das Rückzahlungsri-

siko keine Gedanken mehr. Üblicherweise unternahmen sie nur 

oberfl ächliche Anstrengungen, die Rückzahlungsfähigkeit der 

Kreditnehmer einzuschätzen – häufi g unterließen sie es, das Ein-

kommen der Dar le  hens nehmer mit dem Finanzamt abzuklären, 

obwohl sie unterschriebene Formulare hatten, die ihnen die Er-

laubnis dafür gaben.

Manchmal verlockten Kreditgeber naive Menschen mit schlechter 

Kreditvorgeschichte, in dem wie ein Ballon aufsteigenden Markt 

der Subprime-Hypotheken ein Darlehen aufzunehmen. Diese 

Hypotheken wurden dann auf ausgeklügelten, aber geheimnisvol-

len Wegen verpackt, verkauft und an Investoren auf der ganzen 

Welt weiterverkauft – und das bereitete die Bühne für eine Krise 

von wahrhaft globalen Ausmaßen. In Kombination mit dem An-

reizprozess, der in dem Verbriefungssystem automatisch enthal-

ten war, verstärkte die Immobilienblase das subjektive Risiko und 
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machte einige der schlimmsten Akteure unter den Hypothekenge-

bern noch mutiger.

Die hohen Immobilienpreise machten den Hausbau profi tabel und 

der Anteil von Wohnungsbauinvestitionen am Bruttoinlandspro-

dukt (BIP) der Vereinigten Staaten stieg im vierten Quartal 2005 

auf 6,3 Prozent und damit auf den höchsten Stand seit dem Häu-

serboom in den Jahren vor dem Korea-Krieg, 1950-1951. Das rie-

sige Angebot an neuen Häusern überschwemmte den Markt und 

trotz der optimistischen Aussichten der landesweit führenden 

Unternehmen begannen die Immobilienpreise in den Vereinigten 

Staaten im Jahre 2006 zurückzugehen. Als die Preise immer 

schneller sanken, sackte der Hausbau-Boom in sich zusammen.

Gleichzeitig wurden die Hypothekenzinsen auf höhere Niveaus 

angepasst, denn die anfängliche „Lockphase“ ging zu Ende. Viele 

Kreditnehmer, vor allem Subprime-Kreditnehmer, konnten nicht 

mehr bezahlen; häufi g hatten sie mehr Schulden, als das Haus 

wert war oder sie konnten die gestiegenen monatlichen Raten von 

ihrem Einkommen nicht mehr bestreiten. Und jetzt befi nden sich 

die Finanzinstitutionen, die sich an der scheinbar schönen neuen 

Welt des wachsenden Hausbesitzes und der exotischen Finanzin-

novationen beteiligt hatten, zu verschiedenen Graden in Not. Die 

Kreditmärkte der Welt weisen Anzeichen einer Blockierung auf.

Es könnte sein, dass wir eine schwere konjunkturelle Kontraktion 

vor uns haben, die Härten für Millionen Menschen erzeugen könn-

te und die sich weit über die Subprime-Kreditnehmer hinaus aus-

breiten könnte, die im Zentrum der Krise stehen. US-amerikanische 

Banken und Brokerhäuser haben bedeutende Verluste erlitten. Die 

Chefs der Citibank, von Merrill Lynch und von Morgan Stanley ha-

ben ihren Job verloren. Die Situation ist nach wie vor kritisch.

Die Krise läuft in andere Sektoren neben dem Immobilienmarkt 

über. Die Zahlungsausfälle auf Kreditkarten und Autokredite 
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nehmen bedrohlich zu. Die Bonitätseinstufungen der Versicherer 

von kommunalen Anleihen werden gesenkt und daraus ergibt 

sich die Gefahr, dass sich das Problem auf die Finanzierung der 

Staats- und Kommunalverwaltungen ausbreitet. Der Markt für 

Bankschuldverschreibungen hat einen schweren Schock erlitten 

und der Markt für verbriefte Firmenkredite scheint ebenfalls in 

Not zu geraten.

Außerdem machte die Subprime-Krise nicht an den Grenzen der 

Vereinigten Staaten halt. In vielen Ländern weisen die boomen-

den Immobilienmärkte Anzeichen dafür auf, dass sie den Höhe-

punkt überschritten haben oder sich zumindest abfl achen. Die 

Auswirkungen der Finanzkrise sind ebenfalls in andere Länder 

durchgesickert – das bezeugen die Fehler der IKB Deutsche Indus-

triebank AG, der SachsenLB, der WestLB und der BayernLB in 

Deutschland, die Pleite von Fonds, die von BNP Paribas fi nanziert 

wurden, in Frankreich, und der Run auf die Northern Rock Buil-

ding Society im Vereinigten Königreich.

Und dann sind die Probleme von außerhalb der Vereinigten Staa-

ten wieder in das Land zurückgefl ossen; sie manifestieren sich in 

dem fallenden Dollar, in dem scheiternden Aktienmarkt und in wei-

teren Finanzpleiten, vor allem im Bankrott der ehrwürdigen US-

Investmentbank Bear Stearns. Diese unerbittliche Rückkopplungs-

Schleife – Probleme laufen von den Vereinigten Staaten in den 

Rest der Welt und wieder zurück in die Vereinigten Staaten – ist 

gewiss noch nicht zu Ende gelaufen.

Die gleiche Rückkopplung scheint derzeit auch eine globale Ener-

giekrise und eine globale Nahrungsmittelkrise zu speisen. Die 

spekulative Begeisterung hat zu dem Anstieg des Ölpreises auf Re-

kordniveaus beigetragen und eine Nachfrage nach Ethanol-Treib-

stoffen erzeugt, die aus Getreide gewonnen werden, was wiederum 

das Angebot von Nahrungsmitteln gesenkt hat. Die Getreidepreise 


