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1   
Vorwort

In Stanley Kubricks Film »Dr. Seltsam oder Wie ich lernte, die 
Bombe zu lieben« ist die »Weltvernichtungsmaschine« (Doomsday 
device) eine von der Sowjetunion errichtete Anlage, in der Wasser-
stoff bomben mit zusätzlichem radioaktiven Material (»Kobalt-Th o-
rium-G«) kombiniert sind. Im Falle eines amerikanischen Angriff s 
soll sie, ohne dass jemand dies aufhalten könnte, automatisch deto-
nieren und eine radioaktive Wolke über die ganze Erde verbreiten. 
Da der Aggressor nicht hoff en könnte, das zu überleben, würde er 
von einem Angriff  abgeschreckt, so die Strategie (die im Film nicht 
aufgeht, was die Vernichtung der Welt zur Folge hat).

Heute besitzt jedes Finanzinstitut solch eine Maschine. Die Ban-
ken drohen dem Staat: Wenn wir kein Geld mehr kriegen, fl iegt 
alles in die Luft! Sogar Zweitligisten wie die Hypo-Real-Estate und 
Finanzmikroben wie die IKB behaupten, im Besitz der Weltver-
nichtungsmaschine zu sein (sie seien »systemrelevant«, sagt man). 
Warum hat man sie nicht daran gehindert, sie zu beschaff en? Man 
hatte, trotz zahlreicher Warnungen, vergessen, dass es Krisen gibt. 
In dem  in Zürich erschienenen Buch Die großen Weltkrisen 
von Felix Pinner heißt es:

»Krise – es gab einmal eine Zeit, und sie dauerte immerhin Jahr-
zehnte, da die Ansicht vorherrschte, dass die Krisen immer seltener, 
immer milder würden im Zuge einer Stabilisierung und Statisierung 
der kapitalistischen Wirtschaft, die mit ihrer technischen Reife, ihrer 

 Felix Pinner war in den Zwanzigerjahren ein bekannter Wirtschaftsjournalist und 
verfasste u. a. Beiträge für die »Weltbühne«. Da er vor dem Nationalsozialismus aus Europa 
fl iehen musste und wie so viele andere Emigranten nach  in Vergessenheit geriet, 
erlebte das o. g. Buch leider nie eine zweite Aufl age. Die Internetseite weltbuehne-lesen.de 
weiß über ihn Folgendes: Felix Pinner * . .  in Birnbaum, Provinz Posen; † 
. .  in New York (Selbstmord); Doktor, Wirtschaftsjournalist, Schriftsteller, - 
Mitarbeiter »Schaubühne« und »Weltbühne« ( Beiträge), - Leiter des Handelsteils 
des »Berliner Tageblatts«, Mitarbeiter »Neue Zürcher Zeitung«, »Bohemia« Prag, Emigrati-
on USA, ausgebürgert am . . . Pseudonym: Faßland, Frank.
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methodischen Schulung, ihrer ökonomischen Sammlung in das 
Manneszeitalter gemessener Ruhe und überlegter Beherrschung ein-
getreten zu sein schien … Das war die fast allgemeine Ansicht der 
Wirtschaftswissenschaft und Wirtschaftspraxis in dem Jahrzehnte vor 
dem Kriege, auf die sich die Welt nicht nur in ihrem Denken, son-
dern auch in ihrem Tun und Lassen eingestellt hatte.« 

Dies war auch die allgemeine Ansicht in den Jahren und Jahrzehn-
ten vor , vor dem Beginn dessen, was anfangs »Subprimekri-
se« hieß, und manche glaubten es noch bis September . Kri-
sen könnten, wenn überhaupt, nur noch infolge externer Schocks 
ausbrechen, dachte man. Sogar das Problem wiederkehrender zy-
klischer Konjunktureinbrüche schien gelöst zu sein. Warum sollte 
es sie noch geben? Hatten die Notenbanken nicht bewiesen, dass sie 
die Macht hatten, die Wirtschaft in den Gleisen der Prosperität zu 
halten? Daran glaubte man fest. Alan Greenspan, der frühere Chef 
der US-Notenbank, wurde während seiner Amtszeit auch in sich 
seriös gebenden Zeitungen allen Ernstes als »Magier« bezeichnet. 
Viele waren überzeugt, er könne tatsächlich Kaninchen aus dem 
Hut zaubern. Da ich Felix Pinners Buch gelesen hatte, wusste ich, 
dass Greenspans Magie nur ein Hokuspokus war, und entschied im 
Juni  (lieber etwas zu früh als zu spät, sagte ich mir), dass es 
notwendig sei, die Menschheit vor der hereinbrechenden großen 
Weltkrise zu warnen:

»Wird es bald auch in den USA Fernsehbilder weinender Bankdi-
rektoren geben, wie in den Neunzigerjahren in Japan? Ein starker 
Abschwung am Immobilienmarkt wäre besonders peinlich für die 
beiden größten Baufi nanzierer Fannie Mae und Freddie Mac. Sie 
waren sehr kulant und haben viel mehr verliehen, als sie besitzen, 
schließlich haben sie ja die Häuser als Sicherheit. Wenn aber Häuser 
eines Tages out sind, müssen sie den Laden schließen. Da es um ein 

 Felix Pinner: Die großen Weltkrisen im Lichte des Strukturwandels der kapitalistischen 
Wirtschaft, Zürich , S. .
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paar Billionen Dollar geht, die in einem solchen Fall verschwinden 
können, wird sich schnell große Panik ausbreiten. N-TV muss dann 
wieder den ›FAZ‹-Börsenkorrespondenten Heiko Th ieme in New 
York anrufen, damit er den Zuschauern erklärt, dass es noch nie eine 
so günstige Gelegenheit zum Kauf von Aktien und Immobilien aller 
Art gegeben hat.«

Der Beitrag endete mit den Sätzen: »Der seit Jahresbeginn stark 
steigende Goldpreis zeigt, dass sich einige große Kapitale bereits 
zum Notausgang bewegen. Dort könnte bald ein großes Gedrän-
gel entstehen.« Aus Briefen und E-Mails weiß ich, dass viele Leser 
der Zeitschrift »konkret«, in der der Text damals erschienen ist, da-
raufhin ihre Aktien, Anleihen und Devisen in Gold umgetauscht 
haben, worüber sie heute sehr froh sind. Doch die von mir beab-
sichtigte Wirkung blieb aus. Eine internationale Konferenz zur Er-
örterung von Strategien gegen die Weltkrise fand nicht statt, auch 
nicht im folgenden Jahr, sondern seltsamerweise erst , als es 
bereits zu spät war. Die Banken nahmen sich meine Warnung eben-
falls nicht zu Herzen, was aber nicht überraschend war, heißt es 
doch in Kafkas Roman Der Prozess über einen der berühmtesten 
Banker der Weltliteratur: Josef K. »neigte stets dazu, alles möglichst 
leicht zu nehmen, das Schlimmste erst beim Eintritt des Schlimms-
ten zu glauben, keine Vorsorge für die Zukunft zu treff en, selbst 
wenn alles drohte.«

Es ist unvermeidlich, dass dieses Buch in die Hände von Lesern 
fällt, die über Ursachen und Folgen der Finanzkrise schon sehr gut 
informiert sind. Dennoch sollten sie es lesen, da es sich, wie mir 

 »Mittel gegen Depressionen«, »konkret« /. (Heiko Th ieme übrigens empfahl seit 
Anfang  immer wieder die Aktien von Hypo Real Estate (»gestaff elt einsteigen«), AIG 
und General Motors zum Kauf. Die Antwort auf die Frage: »Wie konnte es zu der größten 
Finanzkatastrophe der Geschichte kommen?« ist leicht zu fi nden, wenn man weiß, dass 
Th ieme einer der bekanntesten deutschen Börsenexperten ist.)
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scheint, von anderen Publikationen in wesentlichen Punkten un-
terscheidet.

Der Leser erfährt beispielsweise, warum der Bau des höchsten 
Wolkenkratzers der Welt ein untrügliches Zeichen für eine folgende 
Wirtschaftskrise ist; dass die USA Anfang der Siebzigerjahre einen 
Immobilienboom erlebten, der dem für den jetzigen Crash mitver-
antwortlichen sehr ähnlich war; dass Bundesfi nanzminister Peer 
Stein brück noch im August  keine Angst vor dem »Gespenst 
der Rezession« hatte; und dass es schon Mitte der Neunzigerjahre 
Anzeichen gab, dass dieses Finanzgebäude irgendwann einstürzen 
würde – was aber nur dazu führte, dass im Namen der Deregulie-
rung weitere Wände eingerissen wurden.

Die Forschung nach den Ursachen der Krise beginnt in die-
sem Buch nicht erst  oder , sondern früher (bei Kaiser 
Kons tantin, um genau zu sein). Da die rasante Entwicklung der 
Finanzmärkte nicht möglich gewesen wäre ohne das an keinerlei 
Edelmetall gebundene Zeichengeld (»Papiergeld«), ist es nützlich, 
über dessen Entstehung etwas zu wissen. Wir reiten also auf einem 
fl iegenden Pferd durch die Geldgeschichte bis zur Aufhebung der 
Goldbindung des Dollars im Jahr , und von dort weiter durch 
die Geschichte der Finanzmärkte in den Siebziger-, Achtziger- und 
Neunzigerjahren, und sehen, wie immer neue Instrumente geschaf-
fen wurden, um Risiken zu verteilen und neue hinzuzufügen.

Wir werfen schließlich einen Blick in die Alchimistenküche. Sie 
heißt jetzt Zweckgesellschaft, der Kupferkessel wurde durch den 
CDO ersetzt, und an die Stelle von Blei und Mercurium sind Kre-
ditkartenschulden und Hypothekenkredite getreten. Die Ausdüns-
tungen, die dort entstehen, sind stinkender und giftiger als jeder 
Schwefeldampf, doch das alte Alchimistenziel, aus unedlen Stoff en 
Gold zu machen, wurde mithilfe der Ratingagenturen fast erreicht – 
wären die Alchimisten nicht selbst der Weltvernichtungsmaschine 
zum Opfer gefallen.
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2   Fahrstuhl zum Schafott: 
Der Skyscraper-Index

Im Oktober , die Börsenpanik steuerte auf ihren Höhepunkt 
zu, gab Dubais staatliche Projektgesellschaft Nakheel bekannt, einen 
Wolkenkratzer mit einer Höhe von mehr als einem Kilometer bau-
en zu wollen, den Nakheel Tower. Schon mit dem Bau künstlicher 
Inseln in Palmenform hatte das Unternehmen gezeigt, dass es vor 
keinem Wahnsinn zurückschreckt. Der Nakheel Tower mit seinen 
mehr als zweihundert Stockwerken sollte im Zentrum des Emirates 
entstehen und Wahrzeichen eines neuen Stadtquartiers werden.

Im Parkhaus des Gebäudes, in dem außer Wohnungen auch Ge-
schäfte und Hotels geplant wurden, sollte Platz für zehntausend 
Autos sein. Der Außentemperaturunterschied zwischen der un-
tersten und der obersten Etage des Hochhausturmes hätte nach den 
Berechnungen der Ingenieure bis zu zehn Grad Celsius betragen, 
die Architektur sollte islamische Design-Elemente enthalten und 
unter anderem Bezug auf die Alhambra in Granada und die Prome-
nade der marokkanischen Stadt Tanger nehmen. Doch Allah sei’s 
geklagt, daraus wurde nichts, die Wirtschaftskrise hat einen Strich 
durch die luftigen Pläne gemacht.

Aber schon jetzt steht in Dubai das höchste Gebäude der Welt, 
der Burj Dubai. Anfang  war er schon über siebenhundert 
Meter hoch – und es sollten noch mindestens hundert oder zwei-
hundert Meter hinzukommen. Auch in Paris werden wieder Wol-
kenkratzer geplant, nachdem der Stadtrat im Jahr  eine unter 
dem früheren Bürgermeister Jacques Chirac erlassene Verordnung 
außer Kraft gesetzt hat, die seit  die Höhe neu errichteter Ge-
bäude auf  Meter begrenzt hatte. Zwanzig Hochhäuser werden 
die Pariser Skyline in den nächsten Jahren verändern, doch in einer 
Liste der höchsten Gebäude der Welt werden sie nicht auftauchen. 
Von den zwanzig größten Wolkenkratzern, die derzeit im Bau oder 
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in Planung sind, wird nur einer in Europa stehen, der über vierhun-
dert Meter hohe Föderationsturm in Moskau. Drei werden in den 
USA errichtet, sechs in Ostasien und zehn allein in der Golfregion, 
wo seit einigen Jahren ein fi eberhaftes Wettrennen um das höchste 
Bauwerk im Gange ist. Die Höhe des Burj Dubai wird möglicher-
weise übertroff en werden, denn der saudische Prinz Al-Waleed bin 
Talal möchte sein in der saudischen Stadt Jeddah geplantes,  
Milliarden Euro teures Projekt »Kingdom City« ebenfalls mit dem 
höchsten Wolkenkratzer der Welt zieren. Al-Waleed hat tiefe Ta-
schen, doch angesichts eines stark gefallenen Ölpreises und eines 
für den Scheich etwas unglücklich verlaufenen Engagements bei 
der Citigroup kann man auch in diesem Fall nicht sicher sein, was 
daraus wird.

Die größte Finanzkrise der Nachkriegsgeschichte triff t zusammen 
mit dem größten Wolkenkratzerboom. Ein Zufall? Vielleicht. Doch 
möglicherweise gibt es einen Zusammenhang. Dies behauptete 
Andrew Lawrence schon . Lawrence war damals Immobilien-
analyst bei der Investmentbank Dresdner Kleinwort Benson in 
Hongkong und hatte eine bemerkenswerte Korrelation entdeckt: 
Immer wenn jemand ankündigt, einen Wolkenkratzer mit Rekord-
höhe bauen zu wollen, ist eine große Wirtschaftskrise nicht weit 
entfernt. Damals war die Asienkrise gerade überstanden. »Die 
hellsten Köpfe der globalen Ökonomie, die des Internationalen 
Währungsfonds eingeschlossen, haben Prügel dafür kassiert, dieses 
große Ereignis nicht vorhergesehen zu haben. Wenn Sie wirklich 
wissen wollen, was mit der Weltwirtschaft vor sich geht, dann 
schauen Sie einfach nach oben«, empfi ehlt Lawrence. »In den letz-
ten  Jahren fi el die Errichtung des höchsten Gebäudes der Welt 
in einer unheimlichen Weise zusammen mit den Krisen der Welt-
wirtschaft.« (Übersetzung der Zitate durch den Autor.)

Nicht also erst der Bau, sondern das bloße Vorhaben ist schon 
ein Zeichen größter Gefahr. Warum? »Ich glaube, es markiert einen 

 »Investor’s Business Daily«, . . .
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ausgedehnten Boom, der Leuten die Möglichkeit gibt, das welt-
größte Gebäude zu entwerfen, seine Finanzierung zu sichern und es 
zu bauen«, sagt Lawrence. Dieser Boom ist dann oft die Grundlage 
für einen jähen Absturz. Historische Beispiele scheinen die Th eorie 
zu bestätigen.

 verkündete der Nähmaschinenhersteller Singer, in New 
York das höchste Gebäude der Welt errichten zu wollen. Ein Jahr 
später brach nach dem Zusammenbruch des Knickerbocker Trusts 
die große Bankenpanik von  aus, woran eine schwere Rezes-
sion anschloss.  wurde der Singer Tower fertiggestellt. Der in 
eine Höhe von  Metern emporragende schlanke Turm fußte auf 
einem schon vorher existierenden Gebäude und hatte eine üppig 
dekorierte Spitze, die sich wie die eines Leuchtturms optisch vom 
Rest des Baus abhob. In ihr residierte die Firma Singer, nur die 
Stockwerke unterhalb des . Stocks wurden vermietet. Für Besu-
cher gab es im . Stock eine Aussichtsplattform, der Eintritt koste-
te vierzig Cent. Nur ein Jahr später wurde der Bau vom Metropo-
litan Life Tower ( Meter) übertroff en (der Singer Tower erzielte 
 noch einmal einen Rekord, nämlich als das höchste Gebäude, 
das jemals abgerissen wurde).

Ein damals sehr erfolgreicher Betreiber von Billigläden errichtete 
 am Broadway das Woolworth Building. Die erklärte Absicht 
des Firmengründers Frank Winfi eld Woolworth war es, den Metro-
politan Life Tower um mindestens fünfzehn Meter zu übertreff en 
und der Stadt ein neues Wahrzeichen zu geben. Das an eine gotische 
Kathedrale erinnernde Woolworth Building hat eine Höhe von  
Metern und brachte »eine erste Blütezeit des Hochhausbaus in New 
York zu einem fulminanten Abschluss. Dem Architekten Gilbert 
ge lang es, aus dem ehrgeizigen Vorhaben des Bauherrn genau jenen 
Typus des Hochhauses zu entwickeln, der in den nächsten Jahren 
prägend werden sollte. Architektur wurde zum weithin sichtbaren 

 »South China Morning Post«, . . .
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Symbolträger des wirtschaftlichen Erfolgsstrebens.« Wieder folgte 
eine Rezession.

Die Jahre von  bis  waren nicht nur der Beginn der 
Großen Depression, sondern auch des großen Wolkenkratzerbaus. 
Das von der Bank of Manhattan in Auftrag gegebene Gebäude  
Wall Street (der heutige Trump Tower) war nach seiner Fertigstel-
lung im April  einen Monat lang der höchste Wolkenkratzer 
der Welt. Am . Mai  übernahm das  Meter hohe Chrysler 
Building den Titel. Die Eröff nungszeremonien fanden in derselben 
Woche statt:

»Die beiden höchsten Bürogebäude der Welt wurden letzte Woche 
in Manhattan eröff net. Es sind das Chrysler Building, , Fuß 
und  ½ Inch, an der Lexington Avenue, . Straße, und das Bank 
of Manhattan Building,  Fuß und ½ Inch, an der Wall Street 
Nummer . Zu der Chrysler-Zeremonie kam Alfred Emanuel 
Smith, dessen Empire Trust Building, das sich gerade im Bau be-
fi ndet, höher sein wird als das von Mr. Chrysler … Das Chrysler 
Building hat  Stockwerke, ein in der Uptown dringend benötig-
tes elegantes Restaurant zum Mittagessen namens Cloud Club und 
eine Wandmalerei von Edward Trumbull (sie zeigt ›Energie und ihre 
Anwendung durch den Menschen zur Lösung seiner Probleme‹). 
Im Bank of Manhattan Building gibt es  Stockwerke, einen Club 
in der . Etage und Wandmalereien von Ezra Winter (sie zeigen 
Szenen aus der Vergangenheit der Wall Street). Sehr modern ist die 
rostbraune Lobby des Chrysler Buildings. Schlicht in schwarzem und 
weißem Marmor ist das Erdgeschoss des Bank of Manhattan Buil-
dings … Das Chrysler Building ist ein großartiger Ausdruck eines 
Vermögens, das mit Automobilen aufgebaut wurde. Alteingesessene 
Manhat taniten erinnerten letzte Woche daran, dass der Bauplatz vor 
 Jahren eine Ziegenweide war. Moderne Manhattaniten erkennen 
es als das schönste Bürogebäude, das die Uptown haben kann, und 

 Andres Lepik: Wolkenkratzer, München , S. .
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bewundern Texas Co. für den Entschluss,  der Stockwerke für eine 
jährliche Summe von   Dollar zu mieten.«

Schon ein Jahr später wurden beide vom Empire State Building 
übertrumpft, das auf  Meter kam und sogar einen Anlegemast 
für Luftschiff e hatte. Alfred Emanuel Smith, Chef der Empire State 
Building Company, hatte , wenige Wochen vor dem gro ßen 
Crash, geschwärmt: 

»Es wird   Menschen beherbergen können, das ist ungefähr die 
Hälfte der Einwohner der Stadt Syracuse, soviel wie die Bevölkerung 
der Stadt Troy und dreimal mehr als die der Stadt Watertown … Nur 
 Gemeinden der , die es in diesem Staat gibt, haben eine Bevöl-
kerung, die größer ist als die Zahl der Menschen, die dieses Gebäude 
unterbringen kann.«

In der zweiten Welle des Wolkenkratzerbaus zwischen  und 
 wurden mehr als  Gebäude mit mehr als  Stockwerken 
errichtet. Die beiden höchsten waren das New Yorker World Trade 
Center ( Meter) und der Sears Tower in Chicago ( Meter). 
Die Zwillingstürme wurden  fertiggestellt, der Sears Tower 
.  stürzten die USA und viele andere Länder der Welt in 
eine Wirtschaftskrise.

Das Jahrzehnt war geprägt von Stagfl ation – steigenden Preisen, 
stagnierender oder fallender Produktion und hoher Arbeitslosigkeit 
– , dem Verfall des US-Dollars, zwei Ölkrisen und dem Beinahe-
bankrott der Stadt New York im Jahr . Der Sears Tower blieb 
das weltgrößte Gebäude bis , als er von den  Meter hohen 
Petronas Towers in Malaysia übertrumpft wurde – ein Jahr vor der 
Asienkrise.

Lassen sich also Finanzkrisen mit der von Lawrence »Skyscraper-
Index« genannten Th eorie vorhersagen? Jeder weiß, dass nicht 

 »Time«, . . .
 »Time«, . . .
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jede »Th eorie«, die rückblickend eine hohe Aussagekraft zu haben 
scheint, auch auf einem ursächlichen und erklärbaren Zusammen-
hang fußt. Börsianer kennen den »Januar-Eff ekt«: So wie der Janu-
ar werde das ganze Börsenjahr, glauben manche. Tatsächlich ist dies 
überraschend häufi g der Fall – ob es aber handfeste Gründe gibt, ist 
umstritten. Denn eine scheinbar hohe Treff erquote kann auch auf 
Zufall beruhen. Das gilt etwa für den »Superbowl-Indikator«. Er 
besagt: Gewinnt eine Footballmannschaft aus der American Foot-
ball Conference (die frühere AFL) die wichtigste Footballtrophäe, 
dann wird das nächste Börsenjahr ein schlechtes. Siegt hingegen 
eine Mannschaft der National Football Conference (die frühere 
NFL), steigen die Aktien im folgenden Jahr. Seit Anfang der Sech-
zigerjahre war dieser Indikator in  Prozent der Fälle verlässlich, 
trotzdem handelt es sich nicht um eine wissenschaftliche Th eorie.

War die Wolkenkratzertheorie in den letzten hundert Jahren 
eben falls nur zufällig richtig? Statistiker würden zumindest geltend 
machen, dass die Zahl der Beispiele zu gering ist, um relevant zu 
sein. Dennoch verdient die Th ese Aufmerksamkeit, denn einen 
ökonomischen Zusammenhang könnte es durchaus geben. Freilich 
nicht dergestalt, dass der Turmbau die Krise auslöst. Es geht um 
die Bedingungen, die vorhanden sein müssen, damit ein tollkühner 
Mensch Geldgeber überzeugen kann, sein Rekordprojekt zu fi nan-
zieren. Denn Leute, die hoch hinaus wollen, gibt es zwar zu allen 
Zeiten, doch nur alle paar Jahrzehnte fi nden sie Kreditgeber, die 
ihren Traum fi nanzieren – und diese historische Ausnahmesituation 
könnte im Konjunkturzyklus einen Wendepunkt darstellen, der der 
Th eorie einen Sinn gibt.

Die typische Situation, in der ein Rekordwolkenkratzer geplant 
wird, sieht so aus: Die Zinsen sind seit Jahren niedrig, die Wirt-
schaft boomt. In der Folge haben Unternehmen expandiert und 
benötigen mehr Büroraum, was stark steigende Büromieten nach 
sich zieht. Gleichzeitig ist Baugrund sehr teuer, was es fi nan ziell 
attraktiv macht, in die Höhe zu bauen statt in die Breite. Die 
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Finanzierung eines Megaprojekts ist in der Endphase eines Booms 
einfach, denn Kredite sind reichlich verfügbar und billig. Dass die 
Entwicklung der Büromieten in der Vergangenheit keine Gewähr 
für die Zukunft bietet, kommt weder dem Bauherrn noch den Ban-
ken in den Sinn, die höchst risikobereit sind, da sie sich an die 
letzte Krise kaum mehr erinnern können. In dieser Phase des kre-
ditgetriebenen Booms und Übermuts ist der Absturz oft sehr nahe. 
Der Wolkenkratzer aber wird weitergebaut und womöglich mitten 
in der Krise fertiggestellt. So wie das Empire State Building , 
das in den folgenden Jahren wegen der vielen leerstehenden Stock-
werke auch »Empty State Building« genannt wurde.
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3  Hysterie und Crash: 
Drei Geschichten vom Immobilienboom

»Also höre: Roguin hat uns eine Spekulation vorgeschlagen, 
die so sicher ist, dass er sich mit Ragon, deinem Onkel 
Pillerault und noch zwei andern seiner Klienten daran 
beteiligt. Wir wollen an der Madeleine-Kirche Terrains 
kaufen, die wir nach der Berechnung Roguins für ein 
Viertel des Wertes haben können, den sie in drei Jahren 
erreichen müssen.«

Honoré de Balzac César Birotteaus Größe und Niedergang ()

Wenn Menschen plötzlich bereit sind, für ein Haus jeden Preis zu 
bezahlen, spielt nicht nur ihre psychische Verfassung, sondern auch 
die Verfügbarkeit von Krediten eine Rolle.

Ein Immobilienboom kann nur entstehen, wenn die Geldmenge 
steigt und mehr Kredite vergeben werden. Bliebe die Geldmenge 
konstant, könnten Immobilienpreise nur in dem Maße steigen, 
wie die Preise anderer Güter fallen. Getrieben von einem wachsen  -
den Volumen der Hypothekenkredite steigen die Immobilienpreise, 
was wiederum die Kreditvergabe beeinfl usst. Banken handeln pro-
zyklisch: Je besser die wirtschaftliche Lage, desto mehr Kredite ver-
geben sie. Setzt der konjunkturelle Abschwung ein, beschränken sie 
die Kreditvergabe. An dem Zyklus von Boom und Krise haben die 
Banken daher einen großen Anteil. Das Verhalten der Käufer wird 
geprägt von der Psychologie des Booms: Gekauft wird in der Er-
wartung, dass die Preise weiter steigen werden. Die Vergangenheit 
wird in die Zukunft projiziert und der aktuelle Preis einer Immobi-
lie begründet mit dem noch höheren, den sie fünf oder zehn Jahre 
später angeblich erzielen wird.
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Unterstützt wird der Boom durch geschicktes Marketing der Fir-
men, die am Häuserverkauf verdienen. Ein populäres Argument 
ist beispielsweise: Bauland ist nur begrenzt vorhanden, die Nachfra-
ge aber wächst und mit ihr der Preis. Der Fehler dieses Arguments 
liegt darin, nicht zu berücksichtigen, dass Menschen nicht auf Land 
wohnen, sondern in Wohnungen. Auch bei gleichbleibender Größe 
des Baulands kann die Zahl der Wohnungen bedeutend gesteigert 
werden, dadurch, dass man in die Höhe baut statt in die Breite 
(das hat man bereits im Mittelalter herausgefunden). Darüber hi-
naus reagieren sowohl das Angebot als auch die Nachfrage nach 
Immobilien auf einen steigenden Preis. Die Angebotselastizität ist 
dadurch gegeben, dass der Boom zum Bau neuer Häuser führt. 
Die Nachfrage ist ebenfalls nicht völlig unelastisch: Selbst wenn 
alle potenziellen Käufer den unerschütterlichen Willen hätten, je-
den Preis zu bezahlen, ist den meisten Menschen doch durch ihre 
ökonomischen Möglichkeiten eine Grenze gesetzt. Wir werden in 
einem späteren Kapitel sehen, wie Subprimekredite und »exotische« 
Formen der Kreditvergabe diese Grenze angehoben und den Preis-
anstieg dadurch beschleunigt haben.
Andere Argumente lauten:
-  Immobilien sind ein sicheres Investment. Das wäre nur dann der 

Fall, wenn ein Hauskäufer genau wüsste, mit welchen Erträgen 
er rechnen kann. Wenn jemand eine Immobilie kauft, weil er er-
wartet, dass ihr Preis steigen wird, handelt es sich nicht um ein In-
vestment, sondern um eine Spekulation. In Zeiten starker Spekula-
tion können Immobilienpreise zwar tatsächlich innerhalb weniger 
Jahre um ,  oder mehr Prozent steigen. Hat jemand ein Haus 
mit einer üblichen Anzahlung von zehn Prozent gekauft und ver-
kauft es im folgenden Jahr zu einem um zehn Prozent höheren 
Preis, hat er sein Kapital verdoppelt. Es ist aber, wie gesagt, eine 
Spekulation, denn der Wert der Immobilie kann ja auch fallen. 
Seit  sind die Preise für Häuser und Grundstücke in den USA 
im Durchschnitt lediglich , Prozent schneller gestiegen als die 
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allgemeine Teuerungsrate. Das kann auch gar nicht anders sein, 
da die Einkommen und Mieten ja auch nicht jedes Jahr um fünf, 
zehn oder mehr Prozent steigen. Einkommen aber sind das, wo-
mit Häuser bezahlt werden müssen, und das Mieten ist der natür-
liche Konkurrent des Kaufens.

-  Wer mietet, verschwendet Geld. Wer ein Haus kauft, statt es zu mie-
ten, spart nicht nur die Miete, sondern bildet von Anfang an Vermö-
gen, das im Lauf der Zeit immer größer wird. Auch das ist falsch. 
Die meisten Käufer zahlen in den ersten zehn Jahren mit ihren 
Raten nur die Zinsen, nicht den Kaufpreis. Trotzdem verfangen 
solche Argumente immer wieder.

Die folgenden drei Beispiele sollen das Wesen des Immobilien-
booms veranschaulichen.

Der Floridaboom 1925

Die Zwanzigerjahre waren in den USA eine Periode des relativen 
Wohlstands (außer für die Farmer, die unter niedrigen Preisen für 
Agrarprodukte litten), vor allem ab . Nach dem in dieser Zeit 
amtierenden Präsidenten sprach man auch von der Coolidge Prospe-
rity. Die Entwicklung der Finanzmärkte begünstigte die Immobi-
lienpreise.

Der Verkauf von Hypothekenanleihen fl orierte in den USA nach 
dem Ersten Weltkrieg:

»Die während des Krieges verkauften Liberty Bonds hatten Anlei-
hen populär gemacht. Als man herausfand, dass man dem Publikum 
große Mengen von Hypothekenanleihen verkaufen konnte, wurden 
ganze Truppen von Verkäufern trainiert, um dieses Feld zu beackern. 
Die Nachfrage war so groß, dass neue Möglichkeiten, Anleihen zu 
verkaufen, geschaff en wurden. Bauunternehmer wurden ermuntert, 
große Gebäude zu planen, Geschäftszeilen, Bürogebäude, Apartments 
mit Küche, und Darlehen wurden angeboten, die ausreichend waren, 
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um  Prozent der Kosten zu bezahlen und mehr … Die leicht ver-
fügbaren Kredite für den Bau oder Kauf eines Hauses stimulierten 
bis  den Immobilienboom … Er hätte nicht ein solches Ausmaß 
erreichen können, wenn die Spekulanten große Mengen Geld hätten 
mitbringen müssen. Doch die Möglichkeit des shoestring fi nancing 
[Hypothekenkredite mit sehr niedriger oder ganz ohne Anzahlung; 
d. Verf.] ermunterte sie, ihre Käufe bis zum Limit auszudehnen … 
 war der Punkt erreicht, wo Hypothekenkredite in Höhe von 
 Prozent des Kaufpreises vergeben wurden und die Kreditnehmer 
oft noch eine zweite Hypothek von  Prozent aufnehmen konn-
ten.«

Kredite ohne Anzahlung und Häuser, die nur gebaut werden, damit 
jemand eine Gebühr für die Vermittlung des Kredits einstreichen 
kann – wer würde da sagen, Geschichte wiederhole sich nicht? Der 
mit Abstand größte Boom fand Mitte der Zwanzigerjahre in Florida 
statt. Menschen aus allen Teilen der USA strömten im Herbst  
nach Miami. Viele mussten auf der Straße übernachten, da die Ho-
telzimmer nicht ausreichten. Es herrschte Mangel an Eis, frisches 
Gemüse war kaum mehr zu bekommen. Da man eine Hungersnot 
fürchtete, ordnete Floridas Gouverneur an, dass Güter, die nicht 
lebenswichtig waren, nicht mehr mit der Eisenbahn transportiert 
werden durften. Angelockt wurden die Massen vom Immobilien-
boom im Sunshine State.  hatte ein immenser Wirtschafts-
aufschwung begonnen, die Urbanisierung schritt zügig voran. In 
den Stadtzentren wurden Wolkenkratzer hochgezogen, außerhalb 
entstanden die sogenannten »Suburbs«. Durch die Verbreitung des 
Automobils und den Fortschritt des öff entlichen Nahverkehrs war 
es möglich geworden, in Gegenden zu wohnen, die kilometerweit 
vom Arbeitsplatz entfernt waren. Die Bevölkerung Miamis hatte 
sich innerhalb von fünf Jahren mehr als verdoppelt, von   
auf  . Dies war mit einem starken Anstieg der Grundstücks-

 Homer Hoyt: One Hundred Years of Land Values in Chicago, New York , S.  f.
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preise verbunden. Doch die Verteuerung schreckte die Interessen-
ten nicht etwa ab, sondern lockte im Gegenteil viele erst an. Sie 
hatten Geschichten gehört von ehemals armen Leuten, die durch 
Grundstücke reich geworden waren, wie etwa die von der Frau, die 
 ein Stück Land für  Dollar erworben hatte, das sie nun für 
  Dollar verkaufte. Die große Börsenhausse hatte noch nicht 
begonnen; Grundbesitz schien der sicherste Weg zum Reichtum 
zu sein, zumal in einer klimatisch so bevorzugten Region, in der 
jeder gern wohnen würde, sei es auch nur für einen Urlaub. Der 
Ansturm war so enorm, dass die Stadtverwaltung von Miami ge-
zwungen war, den vielen tausend Maklern Verkaufsgespräche oder 
das Zeigen von Landkarten auf der Straße zu verbieten, da sie den 
Verkehr behinderten.

Der Boom beschränkte sich nicht auf die Stadtzentren: Auch ent-
legene, sumpfi ge Gegenden, in denen es weder Strom noch Wasser 
noch Straßen gab, wurden zu Höchstpreisen gehandelt – Haupt-
sache Florida. 

»Im Jahr  kauften die Leute alles, überall, solange es in Florida 
war. Man brauchte nur ein neues Projekt anzukündigen, sei es am 
Atlantik oder tief in der Einöde des Binnenlandes, schon balgten sich 
alle um Grundstücke. ›Manhattan Estates‹ wurde beworben als ›nicht 
mehr als eine Dreiviertelmeile von der pros perierenden und schnell 
wachsenden Stadt Nettie entfernt‹; eine solche Stadt Nettie gab es 
jedoch gar nicht … Trotzdem kauften die Leute.«

Wer kein Geld hatte, konnte eine Hypothek aufnehmen. Sobald 
er das Grundstück wieder verkauft hätte (denn wohnen wollte er 
dort nun doch nicht), würde er sie ja zurückzahlen können und 
hätte dabei noch einen saftigen Gewinn gemacht. Im Lauf des 
Jahres  zeigte sich aber, dass trotz großzügig vergebener Kre-
dite viele Käufer Schwierigkeiten hatten, dem Verkäufer den ver-
einbarten Preis zu zahlen. Im Juli machten bereits etliche Banken 

 Frederick Lewis Allen: Only Yesterday. An Informal History of the ‘s, New York , 
S. .
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Pleite. Da half es auch nicht, dass in New York Besitzer von Flo-
rida-Grundstücken einen Verein gründeten: » Besitzer von 
Florida-Grundstücken haben sich in der Florida Property Owners 
Association zusammengetan, um Verleumdungspropaganda gegen 
Florida zu bekämpfen, Informationen über ihre Landprobleme zu 
sammeln und vor allem, um für ihre Hypotheken Zahlungsauf-
schub zu bekommen und eine Verringerung der Zinszahlungen«, 
meldete das »Time Magazine« am . Juli . Es half nichts: Als 
am . September ein Hurrikan die Küste verwüstete, Hunderte 
Menschen tötete und Tausende obdachlos machte, kam der große 
Crash. Viele Käufer konnten nicht einmal mehr die Zinsen für die 
Hypothek bezahlen, Banken gingen reihenweise bankrott.

Der amerikanische Immobilienboom 1971–73

In den sechs Jahren zwischen  und  schlug in den USA 
eine Wohnungskrise in eine Immobilienkrise um. Es klingt, als sei 
beides das Gleiche, doch das eine ist das Gegenteil des anderen: 
Bei einer Wohnungskrise stehen zu wenige Häuser leer, bei einer 
Immobilienkrise zu viele. Die Vereinigten Staaten befanden sich 
Mitte und Ende der Sechzigerjahre in einer Wohnungskrise, die 
 kulminierte. »›Wir haben es mit der schwersten Wohnungs-
krise seit dem Zweiten Weltkrieg zu tun‹, sagt Walter Hoadley, Vize-
präsident der Bank of America. ›Die Krise wird noch schlimmer 
werden.‹« Trotz steigender Immobilienpreise ging die Bautätigkeit 
im Jahr  zurück. Der Grund war Kapitalmangel.  war das 
Jahr der hohen Zinsen. In ihrem Kampf gegen die im Zuge des 
Vietnamkriegs ausufernde Infl ation hatte die Federal Reserve den 
Leitzins von unter vier Prozent Mitte  auf über neun Prozent 
im Jahr  erhöht. Vor allem  und  hatte sie die Geld-
politik deutlich verschärft. Gleichzeitig beschnitt die Regierung die 
nicht militärischen Ausgaben (da sie nicht Kanonen und Butter 

 »Time«, . . .
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bezahlen konnte) und erhöhte die Steuern. Viel Geld zum Bauen 
blieb da nicht. Als Maßnahme gegen die Wohnungsknappheit wur-
de  zusätzlich zu den beiden schon bestehenden ein weiterer 
Baufi nanzierer ins Leben gerufen (Ginnie Mae) und der Housing 
Act beschlossen, der unter Sektion  Familien, die ein Haus oder 
eine Eigentumswohnung kauften, weitreichende staatliche Unter-
stützung gewährte. Unter der restriktiven Geldpolitik der Jahre 
/ konnte das neue Stimulans noch nicht wirken, doch als 
die Zinsen  auf weniger als die Hälfte des Standes von  
fi elen, brach ein wahrhaft beispielloser Immobilienboom aus.

Der Rückgang der Zinsen hatte einen Doppeleff ekt: Zum einen 
machte er das Bauen günstiger und reduzierte die monatlichen Ra-
ten, zum anderen konnten in der Folge auch solche Personen sich 
für einen Hypothekenkredit qualifi zieren, die vorher von einem 
konventionellen Darlehen ausgeschlossen gewesen waren.

Der Boom verstärkte sich durch weitere Faktoren. Ebenfalls 
Ende der Sechzigerjahre waren neue Baubestimmungen erlassen 
wor den. Gewerbe- und Wohngebiete sollten weitgehend von  ein-
ander getrennt werden (»zoning«); welches Gebäude wo errichtet 
wurde, wollte der Staat stärker kontrollieren. Insgesamt wurde das 
Bauland dadurch knapper. Nicht nur die Wohnungsbaupolitik der 
Regierung und die gelockerte Geldpolitik der Notenbank wirkten 
darauf hin, mehr Kapital in den Bausektor zu schleusen, sondern 
auch ein Investmentvehikel, das jetzt seine große Blüte erlebte – der 
Real Estate Investment Trust, kurz: REIT.

Der Real Estate Investment Act von , der die Struktur des 
REITs geschaff en hatte, sollte das Prinzip des Aktienfonds, das es in 
den USA seit  gab, auf den Immobiliensektor übertragen. Auf-
gabe eines REITs ist es, zum Wohl der Anleger in den Immobilien-
sektor zu investieren und eine jährliche Dividende von mindestens 
 Prozent des Gewinns auszuschütten. Dafür wird er von vielen 
Steuern befreit. Noch Ende der Sechzigerjahre wusste kaum ein 
Amerikaner, was ein REIT ist, doch zwischen  und  wurde 
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daraus eine -Milliarden-Dollar-Industrie. REITs können entwe-
der bereits bestehende Immobilien kaufen oder den Bau durch Hy-
pothekenkredite fi nanzieren. Die REITs der frühen Siebzigerjahre 
konzentrierten sich vor allem auf die Kreditvergabe.

Der Immobilienboom zu Beginn der Siebzigerjahre veränderte 
das Aussehen vieler amerikanischer Städte. Neue Höhenrekorde 
wurden aufgestellt, und man brauchte mehr Platz.  Gebäude 
mit einer Fläche von mehr als   Quadratmetern wurden er-
richtet, die Bürofl äche wuchs um mehr als elf Millionen Quadrat-
meter – davon die Hälfte in New York.

In Florida gab es einen Ferienwohnungsboom, der hinter der Eu-
phorie von  kaum zurückblieb.

»Die Gier wurde bei für potenzielle Kunden veranstalteten Abend-
essen geschürt. Makler erinnerten sich daran, dass Grundstücke am 
Strand von Miami, die  für  Dollar pro Morgen verkauft 
worden waren, nun einen Wert von   Dollar pro Morgen hat-
ten. Manchen Interessenten wurde dann Land »am Wasser« verkauft, 
das, wie sich bei der Besichtigung herausstellte, tatsächlich unter 
Wasser war. Hotelpagen wurden dafür belohnt, Maklern die Namen 
von großzügigen Trinkgeldgebern zu übermitteln, die dann unbarm-
herzigen Verkaufsgesprächen unterworfen wurden.«

Die REITs hatten großen Anteil an diesem neuen Florida-Boom, 
in den sie , Milliarden Dollar investierten, und waren landes-
weit ein wichtiger Antrieb des Immobilienrauschs. Sie fi nanzierten 
sich bei den Banken über kurzfristige Kredite. Steigende Immo-
bilienpreise führten dazu, dass noch mehr Bürger Anteile an den 
haussierenden REITs erwarben. Das dadurch neu aufgenommene 
Kapital ermöglichte es den REITs, noch mehr Kredite aufzuneh-
men und das Steigen der Immobilienpreise weiter anzutreiben. Die 
REITs liehen sich billiges Geld und verliehen es teuer, mindestens 
drei bis vier Prozentpunkte schlugen sie auf. Es war ein extrem profi -

 »Th e Economist«, . . .





tables Geschäft, das immer mehr Konkurrenten anlockte. Aggressiv 
versuchten die REITs, Hypothekenkredite an den Mann zu brin-
gen. Leider begriff en die REIT-Manager während des Booms nicht 
recht, warum sie eigentlich von ihren Kunden so hohe Zinsen be-
kamen: Die Darlehen waren riskant. Viele der initiierten Projekte 
hätten nie fi nanziert werden dürfen.

Durch die Infl ation konnten die meisten Häuser nicht zu 
den veranschlagten Kosten fertiggestellt werden; die Bauherren 
brauchten mehr Geld oder würden den Bankrott erklären, was die 
REITs zu einer Entscheidung zwang, ob sie gutes Geld schlech-
tem hinterherwerfen sollten – das gleiche Problem, vor dem we-
nig später die Gläubigerbanken im Hinblick auf die REITs stehen 
sollten. Infl ation, Wirtschaftskrise, der Anstieg der Zinsen, der 
 begann und sich  beschleunigte (die Federal Funds Rate 
stieg von , Prozent im Februar  auf , Prozent zwölf 
Monate später; im September  erreichte sie , Prozent; der 
Gipfel lag bei , Prozent im Juli ), sowie die im Herbst  
einsetzende Ölkrise beendeten den Boom. Die Projektentwickler 
verdrückten sich und schoben den REITs halb fertiggestellte oder 
fertige, aber nicht vermietbare Motels, Einkaufszentren und Ferien-
häuser zu.

Da die REITs  Prozent ihrer Gewinne hatten ausschütten müs-
sen, waren sie auf den Crash schlecht vorbereitet. Sie hatten hohe 
kurzfristige Verpfl ichtungen, die sie nicht bedienen konnten. Die 
Aufwärtsspirale aus steigenden Immobilienpreisen, haussierenden 
REITs, immer höheren Mittelzufl üssen und weiter steigenden Im-
mobilienpreisen wurde von einer ebenso dynamischen Abwärtsspi-
rale abgelöst: Fallende Preise führten zu Kapitalabfl üssen aus den 
REITs, was den Rückgang der Preise beschleunigte und wiederum 
zu weiteren Kapitalabfl üssen führte usw.

Als die Blase platzte, blieben in Florida Bauruinen zurück, die 
von Bulldozern planiert wurden, da es sich nicht gelohnt hätte, den 
Bau fertigzustellen. Der »Economist« schrieb : 
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»Die meisten der überschüssigen Apartments beiderseits der Alliga-
tor-Allee, jener Autobahn, die Südfl orida teilt, werden nur mit Ver-
lust zu verkaufen sein, wenn nicht ein Hurricane kommt und das 
Kassieren einer Versicherungsprämie ermöglicht.«

Der Immobiliencrash führte bei den Banken zu hohen Verlusten. 
Einige, wie etwa Chase Manhattan oder die Bank of America, 
hatten den REITs während des Booms ihre Namen geliehen und 
viele, was noch schmerzlicher war, sehr viel Geld, nämlich insge-
samt zwölf Milliarden Dollar, von denen sie einen großen Teil in 
den Wind schreiben mussten. REITs waren danach für eine Weile 
out. In den Achtziger- und Neunzigerjahren erlebten sie eine Re-
naissance, aber mit einer wesentlichen Änderung: Die REITs der 
Achtziger- und Neunzigerjahre investierten vor allem in bereits be-
stehende und profi table kommerzielle Immobilien, ein weitaus we-
niger riskantes Geschäftsmodell. Die Bubble-Economy zu Beginn 
des . Jahrhunderts brachte indessen die Wiederholung der REIT-
Krise in noch größerer Dimension.

Der Japan-Boom

»Chika kyoran« – »Grundstückspreiswahnsinn« lautete das Wort, 
mit dem einige Japaner in den Achtzigerjahren den Immobilien-
boom bezeichneten. Doch vor allem von Europa und den USA aus 
betrachtet schienen die Verhältnisse in Japan völlig aus den Fugen 
geraten zu sein. Es hieß, für den Preis eines schicken Tokioter Stadt-
viertels könne man ganz Kalifornien kaufen. Auf dem Papier war 
Tokio mehr wert als die gesamten Vereinigten Staaten von Ameri-
ka. Japan, mit vier Prozent der Landmasse der USA, war mehr als 
doppelt so viel wert wie ganz Nordamerika.

Billige und leicht verfügbare Kredite waren auch in diesem Fall 
der Treibstoff  des Booms, der wie üblich in einer großen Krise mün-

 »Th e Economist«, . . .
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dete. Dabei stand am Anfang ausgerechnet ein Ereignis, das als eine 
Beeinträchtigung der japanischen Wirtschaft gesehen wurde, der 
Plaza Accord. In diesem Vertrag (benannt nach dem Tagungsort, 
dem New Yorker Plaza Hotel) hatten am . September  fünf 
Länder – die USA, die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, 
Großbritannien und Japan – Maßnahmen zur Abwertung des US-
Dollars (vor allem gegenüber der D-Mark und dem japanischen 
Yen) vereinbart, um die Industrie der Vereinigten Staaten zu stär-
ken und das US-Außenhandelsbilanzdefi zit zu reduzieren. Obwohl 
die Federal Reserve die Leitzinsen seit Anfang der Achtzigerjahre 
mehrmals deutlich gesenkt hatte (der Diskontsatz ermäßigte sich 
zwischen  und  um fast die Hälfte, von  auf , Pro-
zent), gab es immer noch ein Zinsgefälle zu anderen Ländern. Das 
dadurch in die USA strömende Kapital hielt den Dollar weiterhin 
unter Aufwertungsdruck, was Importe (etwa von deutschen und 
japanischen Autos) verbilligte, während sich die amerikanischen 
Ausfuhren verteuerten. Dies führte bei US-Unternehmen zu hohen 
währungsbedingten Einbußen und sorgte bei Managern für Ver-
stimmung: »Ich bin Mitglied in den Vorständen von fünf Unter-
nehmen, in vier davon gibt es mehr Diskussionen über den Dol-
lar als jemals zuvor«, sagte Peter Peterson, Handelsminister unter 
Nixon und einer der reichsten US-Bürger, einige Monate vor dem 
Krisentreff en im Hotel Plaza.

Vor allem der Handel mit Japan war Mitte der Achtzigerjahre 
in den USA ein brisantes Th ema. Das Wachstum der japanischen 
Wirtschaft basierte – wie Jahre später das der chinesischen – auf ho-
hen Exportüberschüssen im Handel mit den Vereinigten Staaten. 
Das Defi zit der USA im Handel mit Japan lag  bei  Milliar-
den Dollar, gegenüber  Milliarden im Jahr .

Neben dem starken Dollar machten Politiker und Unterneh-
mer in den USA die in ihren Augen unfairen Handelspraktiken 
der Japaner verantwortlich; das Land schotte seinen eigenen Markt 

 »Time«, . . .





gegen ausländische Konkurrenz ab und sei bestrebt, möglichst nur 
Rohstoff e einzuführen, hieß es. Unternehmen und Gewerkschaften 
übten Druck auf die Reagan-Administration aus, japanische Im-
porte Einfuhrbeschränkungen zu unterwerfen.

Dies konnte Japan verhindern, doch der Preis war die Zustim-
mung zum Plaza Accord. Wie beabsichtigt, gewann der Yen in 
der Folge gegenüber dem US-Dollar deutlich an Wert, japanische 
Exporte verteuerten sich. Um die schädlichen Folgen für die ein-
heimische Industrie abzumildern, lockerte die japanische Noten-
bank am . Januar  erstmals seit drei Jahren die Geldpolitik. 
In weiteren Schritten wurde der Leitzins auf , Prozent gesenkt. 
Gleichzeitig liberalisierte die Regierung die Finanzmärkte und 
verabschiedete ein großes Konjunkturprogramm zur Stärkung 
des Binnenmarkts. Wie anderthalb Jahrzehnte später in den USA 
führte die Geldschwemme zu einem Immobilienboom, der sowohl 
Eigenheime als auch gewerbliche Immobilien erfasste. In Tokio 
stiegen die Preise vieler Grundstücke um  Prozent pro Jahr. Eine 
Spirale kam in Gang: Banken pumpten Geld in den Immobilien-
sektor, die steigenden Preise schufen neue Beleihungswerte, was 
die Vergabe noch höherer Kredite ermöglichte – und solcher, die 
ohne die trügerische Sicherheit einer Hypothek auf eine überbe-
wertete Immobilie nicht vergeben worden wären. Auch am Ak-
tienmarkt bildete sich eine Blase. Die niedrigen Zinsen senkten 
die Attraktivität von Anleihen und anderen festverzinslichen Geld-
anlagen und pumpten so die Geldblase auf, die für hohe Unter-
nehmensgewinne sorgte; gleichzeitig wurden mit dem Börsengang 
des ehemals staatlichen Telekommunikationsunternehmens NTT 
erstmals breitere Teile der Bevölkerung mit Aktien in Berührung 
gebracht (wie  in Deutschland beim Börsengang der Deut-
schen Telekom).

Der Nikkei-Index, der im Mai  bei  Punkten begonnen 
hatte, war in den frühen Siebzigerjahren schon bei   Punkten 
angelangt und erreichte  erstmals den Stand von   Punk-
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ten.  stieg er auf  , dann gab es kein Halten mehr: Bis 
Ende  schoss er auf über   Punkte. Japanische Aktien 
waren die teuersten der Welt, Kurs-Gewinn-Verhältnisse (KGV) 
von  oder  keine Seltenheit. (Wie in solchen Fällen üblich, 
erfanden Finanzindustrie und Journalisten eine in ihren Augen 
schlüssige Erklärung, warum das nicht zu teuer sei: Japanische Un-
ternehmen hätten ja große Vermögenswerte in Form von Unter-
nehmensbeteiligungen und Grundstücken, die man bei der Bewer-
tung berücksichtigen müsse.)

Das Land schwamm in Liquidität. Als sie knapper wurde, en-
dete die Party. Ende  trat Yasushi Mieno an die Spitze der ja-
panischen Notenbank und kündigte sofort an, die Geldpolitik zu 
straff en. Nach Jahren des Überschwangs war eine Krise nicht mehr 
zu vermeiden. Im Lauf des Jahres  stürzte der Nikkei-Index auf 
unter   Punkte, auch der Immobilienboom war zu Ende. Das 
Platzen der Blase zog eine lang anhaltende Bankenkrise nach sich. 
Japanische Finanzhäuser waren während des Booms bei der Kredit-
vergabe sehr großzügig gewesen; in der folgenden Krise versuchten 
viele von ihnen, das Volumen der faulen Kredite zu verschleiern, 
gleichzeitig schränkten sie aber die Vergabe neuer Kredite drastisch 
ein − es kam zur Kreditknappheit, zum Credit Crunch. Die Regie-
rung unternahm erfolglose Versuche, die Banken zu Restrukturie-
rungen zu bewegen. Anfangs sollte eine eigens dafür geschaff ene 

 Das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) ergibt sich aus dem Kurs einer Aktie dividiert 
durch den Gewinn pro Aktie. Eine Aktie, die bei einem Kurs von  Euro notiert und für 
das laufende Geschäftsjahr einen Gewinn pro Aktie (d.h. Unternehmensgewinn dividiert 
durch die Gesamtzahl aller ausstehenden Aktien) von  Euro erwartet, hätte also ein KGV 
von .
 »Japanischen Käufern schien kein Preis zu hoch, kein Luxus zu extravagant, weder 
daheim noch im Ausland. Ob die Sonnenblumen von van Gogh für vierzig Millionen 
Dollar, das Schloss Gymnich für  Millionen Mark oder aber die Intercontinental 
Hotelkette oder der Tonträgergigant CBS für je gut zwei Milliarden Dollar, wer weltweit 
etwas zu Spitzenpreisen zu verkaufen hatte, fand sich bei Japans superliquiden Investoren 
bestens aufgehoben. Ein sprunghafter Anstieg von Luxusimporten festigte den Ruf, dass 
das Land letztlich gestärkt aus der Yen-Hausse seit  hervorgeht‹, wie der Präsident von 
BMW Japan, Lüder Paysen, angesichts der Absatzerfolge seines Hauses in Japan 
frohlockte.« »Zeit«, . . .
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Agentur faule Kredite aufkaufen.  wurde die Strategie gewech-
selt, nun injizierte der Staat den Banken Liquidität, indem er ih-
nen Anleihen und Vorzugsaktien abkaufte, was die Lage aber nicht 
verbesserte. Denn laxe Buchführungsregeln (niemand traute in den 
Neunzigerjahren einer japanischen Bilanz) verhinderten, dass die 
Rezession zu einem schnellen Aussortieren der unprofi tablen Un-
ternehmen führen konnte, und zogen so die Krise in die Länge. Um 
Verluste, die aus dem Bankrott eines Schuldners entstehen würden, 
zu vermeiden, hielten Banken insolvente Unternehmen (»Zombies«, 
wie sie in der Fachwelt auch genannt wurden) weiter am Leben. Sie 
verhinderten auf diese Weise, dass Kapital und Marktanteile an sol-
vente Konkurrenten gingen, wodurch deren Gewinne und Profi t-
möglichkeiten geschmälert und ihre Bereitschaft und Fähigkeit zu 
Investitionen stark beeinträchtigt wurden.

Die Bedingungen, die seit Ende der Neunzigerjahre zur Entste-
hung der Immobilienblase in den USA geführt haben, ähneln sehr 
der Situation Japans zwischen  und . Die japanische No-
tenbank sah zwar seinerzeit die Exzesse, hielt sich aber für nicht 
zuständig:

»Seit der zweiten Hälfte des Jahres  … erkundete die Bank 
of Japan (BoJ) die Möglichkeit einer straff eren Geldpolitik aus Sor-
ge über Infl ation und exzessives Wachstum der Geldmenge, konnte 
aber kein Argument für die Straff ung der Geldmenge präsentieren, 
das als überzeugend genug galt.« Viele japanische Notenbanker sa-
hen die Blase an den Aktien- und Immobilienmärkten, konnten sie 
aber nicht verhindern, da für sie allein der Außenwert des Yen und 
die Preise von Konsumgütern Richtschnur waren. In den Preisindi-
zes spiegelte sich die Infl ation nicht wider (zumindest nicht auf den 
ersten Blick), und es gab »kein allgemeines Verständnis, was genau 

 Vgl. Zombie Lending and Depressed Restructuring in Japan. NBER Working Paper 
No. , National Bureau of Economic Research, April .
 Kunio Okina, Masaaki Shirakawa und Shigenori Shiratsuka: Th e Asset Price Bubble and 
Monetary Policy: Japan’s Experience in the Late ‘s and the Lessons. Background Paper der 
Bank of Japan, , S. .
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die Probleme sind, zu denen der Preisanstieg von Vermögenswerten 
führt«.

Was zur Japankrise beigetragen hat, war ein falsches Verständnis 
von Infl ation. Wenn die Produktivität stark steigt, wie das in Japan 
Ende der Achtzigerjahre der Fall war (und übrigens auch in den 
Zwanzigerjahren in den USA), ist eine niedrige allgemeine Teue-
rungsrate keineswegs ein Zeichen dafür, dass es keine Infl ation gibt. 
Die Infl ation äußert sich in diesem Fall darin, dass die Preise trotz 
des Produktivitätsschubs stagnieren oder steigen, wo sie eigentlich 
fallen müssten. Gleichzeitig entstehen Blasen dort, wo das Angebot 
kurzfristig nicht beliebig ausgeweitet kann, nämlich vor allem am 
Immobilienmarkt.

Die auf das Platzen der Immobilienblase folgende Krise war be-
kanntlich langwierig. Dazu trug das erwähnte zombie lending bei. 
Japans Banken hätten die Krise verschlimmert, indem sie es ver-
mieden, den Tatsachen ins Auge zu sehen und die Verluste anzu-
erkennen, sagte Yoshimi Watanabe, der japanische Staatsminister 
für den Bankensektor. Den Tatsachen nicht ins Auge zu sehen, 
sondern stattdessen zu versuchen, die Probleme zu verschleppen, 
war allerdings nicht nur die Politik der Banken, sondern auch der 
Regierung.

Viele der Maßnahmen, die heute zur Lösung der Krise vorge-
schlagen werden, hat man in Japan in den Neunzigerjahren bereits 
erfolglos ausprobiert – die Nullzinspolitik, die nun seit Ende  
von der US-Notenbank verfolgt wird, und eine keynesianisch inspi-
rierte Wirtschaftspolitik eingeschlossen. All dies führte nicht zu 
einer Bewältigung, sondern zu einer Verlängerung der Krise. Die 

 Kunio Okina, Masaaki Shirakawa und Shigenori Shiratsuka: Th e Asset Price Bubble and 
Monetary Policy …, a. a. O., S. .
 »Th e Economist«, . . .
 Obwohl Platz in Japan knapp ist, wurden überall im Land neue Autobahnen und Brü-
cken gebaut, die niemand benötigte. Die Stadt Kobe bekam für  Milliarden Euro einen 
neuen Hafen, der bis heute kaum ausgelastet ist, und regelmäßig wurden neue Flughäfen 
gebaut. Davon gibt es in Japan inzwischen über hundert – in einem Land, das kaum größer 
ist als Deutschland –, viele sind nur wenige Kilometer vom nächsten entfernt und haben, 
wie sich denken lässt, kaum Flugaufkommen.
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Kos ten wurden hoch gehalten, und aus Kapital wurde Beton ge-
macht. Japan hatte Glück, dass die Krise in eine Dekade des Auf-
schwungs der Weltwirtschaft fi el, von der seine Exportindustrie – 
Unternehmen wie Toyota, Honda, Sony, Toshiba, Panasonic, NEC 
oder Sharp – profi tieren konnte. Die USA und Europa stehen nach 
dem Platzen ihrer jeweiligen Blasen vor größeren Problemen als Ja-
pan seinerzeit. Sie verfügen bei Weitem nicht über ein so großes 
Kapital, wie Japan es zu Beginn der Krise hatte, und haben auch 
keine boomenden Exportmärkte, die ihnen helfen könnten.
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