
Die Welt braucht
nicht mehr so viele
große Investment-
banken wie Merrill
und Lehman

Fertig machen zum Schrumpfen
Die US-Notenbank tut recht daran, mit der Lehman-Pleite die Korrektur des Finanzsektors einzuleiten

LUCAS ZEISE

So ungefähr sehen Finanzkrisen aus: Von
fünf großen US-Investmentbanken blei-
ben nur zwei übrig. Das ist Kapitalismus.

Dem größten Finanzboom folgt der tiefe Ab-
sturz. Die Institutionen, die den Boom ange-
trieben haben, gehen – wenigstens zur guten
Hälfte – über die Wupper oder über den Hud-
son. Ist das schon die Bereinigung? Vermutlich
erst ihr Beginn.

Die Pleite von Lehman Brothers, die Über-
nahme des früher größten amerikanischen Bro-
kers Merrill Lynch durch die Bank of America,
das Betteln des früher größten Versicherers der
Welt AIG um Hilfe bei der US-Notenbank Fed,
die Verstaatlichung der Hypothekenfinanzierer
Fannie Mae und Freddie Mac – all diese dramati-
schen Ereignisse innerhalb kürzester Zeit läuten
die zweite Phase der großen Finanzkrise ein.
Jetzt wird deutlicher, dass diese Krise, die mit
den Problemen im Subprime-Hypotheken-
sektor begann, wohl eine ganze Entwicklungs-
periode im Kapitalismus abschließen wird.

Diese Periode begann mit dem Zusammen-
bruch des Systems fester Wechselkurse von
Bretton Woods Anfang der 70er-Jahre des vori-
gen Jahrhunderts. Ihr wesentliches Merkmal ist
die immer größer werdende Freizügigkeit des
Kapitalverkehrs, die schließlich zu einem
Grundpfeiler der Europäischen Union wird.
Der Finanzsektor erreicht in dieser Phase eine
ungekannte Blüte. Über alle Krisen hinweg
wächst er deutlich schneller als die Realwirt-
schaft, was von Ökonomen beruhigend als Zu-
wachs des tertiären Sektors beschrieben wird. 

Positives vom schwarzen Sonntag
Gegen Ende der 90er-Jahre beschleunigt sich
das Wuchern des Finanzsektors noch. In dieser
Zeit entstehen die Vermögenspreisblasen, die
uns inzwischen geläufig sind. Der Wertzuwachs
im Portefeuille gilt als wichtigste Zielsetzung
wirtschaftlichen Handelns. Investmentbanken
und diverse andere Finanzinstitutionen wie
Hedge- und Private-Equity-Fonds erzielen mit
der schlichten Hebelmethode hoher Verschul-
dung Eigenkapitalrenditen von 40 bis 50 Pro-
zent. Das sicherste Krisenzeichen wird erkenn-

bar darin, dass derlei nicht nur akzeptiert wur-
de, sondern auch als normal galt. 

Dass dieser überdimensionierte Finanzsek-
tor eine Schrumpfkur vor sich hat, ist evident.
Die interessante Frage ist dabei, wer verschwin-
det und wer überlebt. Unter diesem Gesichts-
punkt sind die Nachrichten vom „schwarzen
Sonntag“ vorgestern durchaus positiv: Wenn
mit Lehman Brothers und Merrill Lynch zwei
der größten Wertpapierhändler und Invest-
mentbanken vom Markt verschwinden, setzt
die Schrumpfkur an der richtigen Stelle an. Die
Welt wird so viele und so große Investment-
banken künftig nicht mehr brauchen. 

Die US-Notenbank scheint dazugelernt zu
haben. Sie hätte wie im Fall Bear Stearns im
März den Kaufinteressenten für Lehman
Brothers, die es schließlich gab, eine Garantie
für künftige Risiken geben können. Das waren
damals immerhin 29 Mrd. $, die JP Morgan
Chase den billigen Erwerb von Bear Stearns zu-
sätzlich versüßt haben. Nebenbei zeigt die Tat-

sache, dass ohne solche Garantien keine Bank
bereit war, Lehman zu übernehmen – und dass
die Auffassung des Deutsche-Bank-Chefs Josef
Ackermann, die Krise werde nun bald beendet
sein, in der Branche nicht weit verbreitet ist.

Natürlich ist mit jeder Bankpleite das Risiko
verbunden, dass Gläubiger und Gegenparteien
der Bank durch den Zahlungsausfall ihrerseits
in Bedrängnis geraten und eine Kettenreaktion
auslösen. Da Lehman jedoch mit langer Voran-
kündigungszeit dem Untergang entgegentau-
melte, kann man annehmen, dass die Mehrheit
der Geschäftspartner sich bereits in Sicherheit
gebracht hat. Die Fed hatte genug Zeit, um die
Folgen des Konkurses abzuschätzen. Sie konnte
in diesem Fall das Risiko eingehen. 

Der Fall Lehman liegt auch völlig anders als
bei Fannie Mae und Freddie Mac. Diese beiden
gigantischen Hypothekenbanken mussten auf-

gefangen werden. Sie waren mit Verbindlich-
keiten von 5500 Mrd. $ tatsächlich zu groß, um
unterzugehen. Außerdem bestand ihr staatlich
gefördertes Geschäftsmodell schließlich darin,
mithilfe der impliziten Staatsgarantie billige
Schulden zu machen, einen Teil dieses Vorteils
an private amerikanische Hypothekenschuld-
ner weiterzugeben und den Rest dem Konto der
Aktionäre sowie des von ihnen bestellten Ma-
nagements gutzuschreiben. Die implizite Ga-
rantie im Bedarfsfall nicht einzulösen wäre für
keine US-Regierung denkbar gewesen.

Falsche Hoffnung auf die Wende
Die zweite Phase der Finanzkrise dürfte durch
Zahlungsausfälle bisher gesunder Unterneh-
men gekennzeichnet sein. Die Banken werden
dabei vor allem durch die erzwungene Aufgabe
von „Heuschrecken“ und Hedge-Fonds be-
troffen sein. Die Staatsfonds werden, anders als
in den vergangenen zwölf Monaten, weniger
enthusiastisch Kapitalerhöhungen zeichnen.
Bei fallenden Rohstoffmärkten wird auch bei
ihnen das Geld knapper. 

Der Carry-Trade – also die Kreditaufnahme in
niedrig verzinslichen Yen, um in der hoch ren-
tierlichen übrigen Welt zu investieren – wird ver-
schwinden. Denn nach der Fed wird sogar die
bisher verstockte EZB angesichts des sich rapide
verschlechternden realwirtschaftlichen Um-
felds in Euroland nicht an deutlichen Zins-
senkungen vorbeikommen. Wenn Geld überall
ähnlich billig ist wie in Japan und dennoch au-
ßer Staatsanleihen keine Finanzprodukte mehr
gekauft werden, dann dürfte der Tiefpunkt die-
ser Krise erreicht sein. Wenn Regierungen dann
endlich nicht mehr liberalisieren und kollabie-
rende Banken auffangen, sondern den Finanz-
sektor an Ketten legen oder die Finanzierung
der Realwirtschaft selbst übernehmen, dann
wird die Krise produktiv überwunden sein.

Man verzeihe diesen Ausflug der Fantasie.
Noch ist der Finanzmarkt weit von einer sol-
chen Lage entfernt. Noch immer wird für eine
Investmentbank wie Merrill Lynch gutes Geld
bezahlt. Noch immer glauben Investoren, es
stehe nur eine kleine Delle im Gewinnzyklus
bevor, danach gehe es wieder aufwärts. Die
Lehman-Pleite wurde gestern von einigen be-
reits hoffnungsfroh als Wende- und Tiefpunkt
der Krise interpretiert. Ich glaube das nicht.

E-MAIL  leserbriefe@ftd.de

LUCAS ZEISE ist Finanzkolumnist der FTD. Er schreibt
jeden zweiten Dienstag an dieser Stelle.

Der Produk-
tivitätsschub

durch den Com-
puter ist heute

ausgelaufen

Kondratieff und der Crash
Vor 70 Jahren wurde ein Ökonom hingerichtet, der für den Wirtschaftszyklus eine Erklärung jenseits von

Geld und Zinsen fand. Neue Technologien spielen in dieser Sicht die Schlüsselrolle VON ERIK HÄNDELER

Über die Ursache der Kredit-
krise ist man sich weithin
einig: Banken haben Geld

an Leute verliehen, die sich das
nicht leisten konnten. 

Doch im Grunde haben die Ban-
ken nichts anderes gemacht als in
vielen Jahren vorher auch – nur das
Umfeld hatte sich verändert: Plötz-
lich war freies Kapital im Überfluss
da, die Zinsen historisch niedrig.
Händeringend suchten Anleger
nach Möglichkeiten, ihr Geld los-
zuwerden. So bekam auch Kredit,
wer kaum etwas besaß. 

Das war deutlich anders als in
der langen Zeit der frühen 80er- bis
späten 90er-Jahre: Damals er-
schloss der Computer viele neue
Anwendungen, reichlich Kapital
war auch bei höheren Zinsen ge-
winnbringend zu verwerten. Nur:
Inzwischen hat sich dieses techno-
logische Netz sogar in den Schwel-
lenländern weitgehend ausgebrei-
tet. Ein noch schnelleres Notebook
macht einen Wissensarbeiter
heute nicht mehr produktiver. 

Es lohnt sich deshalb, die aktu-
elle Krise nicht nur durch die her-
kömmliche volkswirtschaftliche
Brille zu betrachten, sondern aus
der Sicht eines Ökonomen, der vor
fast genau 70 Jahren starb. Nikolai
Kondratieff wurde am 17. Septem-
ber 1938 nach acht Jahren Einzel-
haft östlich von Moskau exekutiert,
weil er für marktwirtschaftliche
Strukturen eintrat und die herr-
schenden Kommunisten mit der
These ärgerte, dass die Wirt-
schaftskrise eben nicht der vor-
hergesagte Zusammenbruch des
Kapitalismus sei, sondern nur ein
tiefes Tal zwischen zwei langen
Strukturzyklen. 

Preise, Zinsen und Geldmenge
seien nur die Folge, nicht aber die
Ursache wirtschaftlicher Entwick-
lung, argumentierte Kondratieff
bereits in den 20er-Jahren. Er
forschte zu langen Konjunkturbe-
wegungen, die Joseph Schumpeter
später nach ihm benannte. Bemer-
kenswert ist Kondratieffs Begrün-
dung für kräftige Börsenabstürze.

Ob beim Börsenfieber 1873 vor
dem Gründerkrach oder beim „un-
erklärlichen“ Absturz 1929 an der
Wall Street – der Mechanismus ist
demnach immer gleich. 

Zuerst gibt es einen
langen Aufschwung,
weil ein sogenanntes
neues technologi-
sches Netz die Pro-
duktivität steigert:
Dampfmaschine,
Elektrifizierung oder
Computer erhöhen
die Gewinne und ma-
chen Investitionen rentabler. 

Neue technologische Netze ver-
ändern die ganze Gesellschaft,
denn sie haben ihre eigenen Er-
folgsmuster – Firmenstrukturen,
Führungskultur, Bildungsinhalte.
Jene Firmen oder Länder, die die
neue Infrastruktur und geistig-
sozialen Verhaltensweisen umset-
zen, sind am erfolgreichsten. 

Alle brauchen deshalb zu Beginn
eines neuen Strukturzyklus viel
Geld, um sich die Dampfmaschi-
ne, das (Liefer-)Auto oder den
computergesteuerten Roboter zu
kaufen. Hohe Zinsen stören nicht,
schließlich verdienen die Unter-
nehmer mit der produktiveren An-
lage auch besser als vorher und
können die gestiegenen Realzin-
sen bezahlen.

Zu kurzen Aktiencrashs kommt
es, wenn die Basisinnovation in ih-
rem Aufstieg eine Wachstums-
pause einlegt oder wenn innerhalb
des neuen technologischen Sys-
tems ein Generationswechsel
eintritt, so wie 1987, als der Markt
für Groß- und Universalrechner
schrumpfte und die PC auf die
Überholspur gingen. Binnen Jah-
resfrist ist dann aber alles wieder
vergessen. 

Doch irgendwann nach zwei
Jahrzehnten ist das neue techno-
logische System erschlossen: Jeder

Betrieb hat seine
Dampfmaschine, das
Eisenbahnnetz ist
weitgehend fertig, In-
vestitionen in das-
selbe rentieren sich
immer weniger. 

Die Kreditnach-
frage wächst lang-
samer, und am Ende

tendiert der Zinssatz gegen null:
Das war vor der Börsenhausse 1929
in New York so, während und nach
dem Gründerkrach von 1873, auch
1974 und in den 1820ern bei der
Spekulation mit Rohstoffen.

Und es ist auch jetzt nach der
Jahrtausendwende so: Der Pro-
duktivitätsschub durch die Infor-
mationstechnik ist ausgelaufen, es
steigt der Druck auf Preise und
Margen. Was tut ein Anleger in die-
ser Lage? Da sich feste Anlagen we-
gen der tiefen Zinsen nicht lohnen,
fließt das Geld in Spekulation. 

Die Preise von Aktien, Rohstof-
fen oder Immobilien steigen also
nicht deshalb, weil diese plötzlich
so viel mehr wert geworden wären,
sondern sie sind unrealistisch auf-
geblasen, weil es in der realen Wirt-

schaft keine lohnenden Investitio-
nen mehr gibt. Die Zinsen nun stie-
gen zuletzt nur, weil sich die Ban-
ken wegen der Kreditkrise unterei-
nander kein Geld mehr leihen.

Wie geht es weiter? Kondratieff
schrieb, dass die Märkte von mor-
gen durch knappe Produktionsfak-
toren entstehen. In einer Zeit, als
Transport der größte Flaschenhals
für die Wirtschaft war, musste also
die Eisenbahn ausgebaut werden.
Vor dem Eisenbahnbau brauchte
ein Unternehmer drei Wochen mit
dem Pferd von New York nach Chi-
cago, danach nur drei Tage – er
hatte zweieinhalb Wochen gewon-
nen, in denen er etwas Zusätzliches
arbeiten konnte. Das – und nicht
das Geld für Schienen und Fahr-
karten – war der Wachstumseffekt.

In der künftigen Informations-
gesellschaft wird der Wohlstand
davon abhängen, wie effizient die
Wissensarbeiter zusammenwir-
ken – es gibt keine Maschine mehr,
die unsere Gedanken produktiver
macht. Die neue Hardware – Gen-
technik, Nanotechnologie in der
Medizintechnik, andere materielle
Gesundheitsinvestitionen – ist nur
das dienende Drumherum; wirk-
lich knapp ist intelligente, unstruk-
turierte, kooperative Informati-
onsarbeit und deren produktive
Lebensarbeitszeit. Anders gesagt:
Knapp sind gebildete Menschen
und ihre Problemlösungswert-
schöpfung. Die gewinnträchtigste
Investition ist deshalb heute die
Investition in Menschen.

ERIK HÄNDELER  ist Zukunftsforscher
und Autor mehrerer Bücher über Kondra-
tieff und die Theorie der langen Wellen
(www.kondratieff.biz).
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„Ich verlange jetzt von keinem
Koalitionsaussagen – insbesondere
nicht, bevor uns der Wähler ein
bisschen Hilfestellung gegeben hat“
Frank-Walter Steinmeier, Außenminister und SPD-
Kanzlerkandidat, zur Diskussion über eine mögliche
Ampelkoalition mit FDP und Grünen
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POSTEI NGANG
Zum Bericht „Banken sind von Bahn-
Gebühr bedient“ über die Rücknahme
des geplanten Bedienzuschlags, FTD vom
15. September

Schluss mit Abzockgebühren
Ich hoffe, dass mit dem Verzicht
auf die reine Abzockgebühr bei der
Deutschen Bahn nun endlich auch
bei den Fluggesellschaften wie der
Lufthansa und neuerdings auch
Air Berlin die Serviceentgelte über-
dacht werden. Selbst bei Buchung
via Internet ohne jeglichen
menschlichen oder persönlichen
Kontakt werden bei Lufthansa und
Air Berlin allein 10 € pro Flugrich-
tung für den sogenannten No-Ser-
vice fällig – was der Passagier als
Hohn empfinden muss, besonders
wenn dieser Betrag nicht selten
mehr als ein Drittel des Gesamt-
flugpreises ausmacht. Beim Kauf
von Tickets am Lufthansa-Schalter
und per Telefon im Lufthansa-
Callcenter steigt die Höhe dieses
Wucherentgelts sogar auf 30 €, bei
Air Berlin immerhin auf 20 € für
innerdeutsche Verbindungen. 

Dr. Martin Grosser, München

Zum Bericht „Alitalia kann Treibstoff
nicht mehr zahlen“ über die Finanznot
der italienischen Fluggesellschaft, FTD.de
vom 13. September

Alitalia ist tot
Die Betonköpfe der italienischen
Gewerkschaften und auch Silvio
Berlusconi, der aus reinem Populis-
mus seine Wähler und sein Land
über die Wahrheit bei Alitalia vor-
sätzlich belogen hat, haben eine
Sanierung und Rettung der maro-
den Alitalia erfolgreich verhindert.
Nun ist es so weit: Die Fluggesell-
schaft ist tot. Was immer jetzt kom-
men mag, es wird drastischer sein
als alle bisherigen Befürchtungen. 

A. Radlowsky, Uetersen

Zum Bericht „Continental gibt Gewinn-
warnung ab“, FTD.de vom 13. September

Geduld zahlt sich aus
Kurz vor dem Ende der Andie-
nungsfrist sollen noch mehr verun-
sicherte Aktionäre zur Andienung
bewogen werden, weil der Kurs
nach dem 16. September fallen
dürfte. Schaeffler parkt den
49,99 Prozent überschreitenden
Anteil der angedienten Aktien der-
weil für vier Jahre bei Banken zwi-
schen, um dann beim Delisting
leichteres Spiel zu haben. Trotzdem
bleibt es dabei: Beim Squeeze-out
erworbene Aktien werden für
Schaeffler kein Schnäppchen mehr
sein. Geduld und eine konsequente
Meinung werden sich für die Anle-
ger zu gegebener Zeit auszahlen. 

Michael Groch, Berlin

Zum Kommentar „Lehman-Drama: Pein-
lich für die Analysten“ über Fehlprogno-
sen der Experten über die Aktie der
Bank, FTD.de vom 12. September

Kernproblem Psychologie
Die auf den drastischen Kursverfall
der Lehman-Brothers-Aktie bezo-
gene Kritik an den Analysten ist
überzogen. Sie sind keine „Börsen-
Gurus“ – im Regelfall erheben sie
nicht den Anspruch, mit ihren Be-
wertungen die kurzfristige Markt-
psychologie abzubilden. Vielmehr
basieren die Aussagen nach selbst-
gewählter Definition im Wesent-
lichen auf Fundamentalanalysen.
Auf dieser Grundlage stecken sie für
einen mittelfristigen Zeitraum die
Kursziele. Es ist nicht belegt, dass
Analysen nach diesem Maßstab
fehlerhaft gewesen wären. Das ei-
gentliche Problem, die kurzfristige –
wahrscheinlich auch durch Baisse-
spekulation und begleitende Maß-
nahmen herbeigeführte – Markt-
psychologie, ist nicht seriös in den
üblichen Analysen zu erfassen. 

Andreas Henf, Kiel

Zur Berichterstattung der FTD zum Füh-
rungswechsel in der SPD

Der Union droht dasselbe
Nach mehr als zwei Jahren harter
Arbeit ist Kurt Beck wie viele seiner
Vorgänger im Amt des SPD-Partei-
vorsitzenden „zurückgetreten wor-
den“. Es ist ihm nicht gelungen,
den tiefen Graben zwischen linkem
und rechtem Lager zu überbrü-
cken. Die epochalen sozialen Ver-
werfungen durch die Agenda 2010
beziehungsweise die Hartz-Gesetze
wird aber auch Becks Nachfolger
Franz Müntefering nicht lösen kön-
nen. Und Kanzlerkandidat Frank-
Walter Steinmeier war und ist einer
der Väter dieser Reformen und
wird an seinem Kurs festhalten.

Die Umverteilung von Einkom-
men und Vermögen von unten
nach oben hat längst die leistungs-
fähige Mittelschicht erreicht. Diese
Fehlentwicklung macht CDU und
CSU in den Ländern bereits große
Probleme. Die Kanzlerin bleibt
jedoch in Deckung, wohl wissend,
dass sich auch durch ihre Partei ein
tiefer Graben zieht, der schon bei
der nächsten Landtagswahl und in
Zeiten schwächeren Wachstums für
Ärger und Verdruss sorgen wird.

Markus Mosner, Mainz
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