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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 »Berli-
ner Tageblatts«, Mitarbeiter »Neue Zürcher Zeitung«, »Bohemia« Prag, Emigration 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 bereits 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. Einem solchen Boom folgt in der 
Regel ein jäher 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 Arbeitslosig-
keit – , dem Verfall des US-Dollars, zwei Ölkrisen und dem Bei-
nahebankrott 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 





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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