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KOMMENTAR

PROF. DR. DOROTHEA SCHAFER

Zehn Jahre Lehman-Crash:
Erinnern ist der beste Schutz

Prof. Dr. Dorothea Schafer ist Forschungsdirektorin

Finanzmarkte am DIW Berlin. Der Kommentar gibt die

Meinung der Autorin wieder.

JAch, die Finanzkrise, die haben doch schon alle vergessen”, ist
derzeit manches Mal zu horen, wenn die Rede auf den anstehen-
den Zehnjahrestag des Lehman-Crashs am 15. September 2008
kommt. Doch ist das so? In der Tat sind die Forderungen nach
weniger statt mehr Regulierung jiingst wieder lauter geworden.
Bankenchampions werden 6ffentlich herbeigesehnt; Vielfalt im
Bankensektor wird dagegen als Zersplitterung abqualifiziert.
Und einige verlangen, den Banken zu erlauben, Eigenkapital
einzusparen, wenn sie bestimmte Aktiva halten. Machen wir uns
nichts vor: Das ,Fenster der Moglichkeiten” in der Finanzmarkt-
regulierung, aufgestoBen von der Lehman-Insolvenz, ist langst
wieder zu.

Seit langerem schon richten wir uns in einem ,New Normal”
ein, mit niedrigen Zinsen, stark gestiegenen Vermdgensprei-
sen, nach wie vor hohen Schuldenstdnden und Bergen von
notleidenden Krediten. Die Erinnerung an den Schicksalstag
der internationalen Finanzwelt beginnt zu verblassen. Zum
.Neuen Normalen” gehért dann auch, dass die Krisenverursa-
cher manch einen der (Regulierungs-) Zwange, die sie in Zeiten
eigener Schwache und Hilfsbedurftigkeit zéhneknirschend
akzeptiert haben, nun gerne wieder abstreifen wiirden.

Aber — bei allen berechtigten Forderungen nach einer Verein-
fachung der Regulierung — einen Riickfall in die Epoche vor
Lehman darf es nicht geben. Umfassende Deregulierung, zu gro-
Bes Wohlwollen von Regierungen und Uberwachungsbehérden,
groBenwahnsinnige Banker, die sich selbst als ,Masters of the
Universe" bezeichnen, miissen der Vergangenheit angehdren.

Die groBe Finanz- und Wirtschaftskrise hat in den vergangenen
zehn Jahren deutliche Spuren hinterlassen. Die Finanzbranche
leidet weiterhin unter dem Verlust ihrer Vertrauenswiirdigkeit
durch Finanz-Alchemie und Betrug, Biirgerinnen und Biir-

ger zweifeln zunehmend, ob Regierungen und Parlamente
Uberhaupt in der Lage sind, die Finanzmarkte zu bandigen. Die
Bankenrettung durch Steuergeld und die weiterhin Gppigen
Boni und Abfindungen haben unsere ,groBBe”, aber auch unsere
kleine" Welt nachhaltig verandert.
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Die Dominosteine sind 2008 zwar nicht wie beflirchtet gefallen.
Dafiir aber haben sich im Gefolge Nationalismus, EU-Feindselig-
keit und Euro-Phobie geféhrlich breit gemacht. Brexit-Entschei-
dung, Trump-Wahl und die stark nachlassende internationale
Koordinationsbereitschaft: All das sind schwerwiegende Be-
gleitschaden des groBen Glaubwiirdigkeitsverlustes, der seinen
Anfang in der Lehman-Insolvenz genommen hat. Wurde 2008
noch der Zusammenbruch des Finanzsystems durch weltweite
gemeinsame Anstrengungen von Regierungen, Zentralbanken
und Regulierungsbehorden verhindert, so darf man heute be-
rechtigte Zweifel haben, ob das noch einmal gelingen wiirde.

Auch wenn in diesen Tagen die Frage nach der nachsten Krise
immer wieder gestellt wird, kann niemand eine seriése Prognose
abgeben, wann und durch was die nachste Finanzkrise ausgelost
werden konnte. Versuche, aus der Entstehungsgeschichte des
Lehman-Crashs eine Prognose abzuleiten, miissen notwendi-
gerweise spekulativ bleiben. Das Platzen einer Immobilienblase
in einem Land allein macht noch keine weltweite Finanzkrise.
Erst recht nicht, wenn die Kredite langfristig und niedrig verzinst
vorzugsweise bei privaten Haushalten liegen. Es braucht das
Unbekannte, das im Moment der Bewusstwerdung quasi ber
Nacht aus vermeintlich sicheren Anlagen stark ausfallgefahrde-
te Forderungen macht und dann einen Run an verschiedensten
Stellen des Finanzmarktes auslost.

Konnte ein unterschatzter Brexit, eine mogliche Blase bei In-
vestitionen in klimaschadliche Assets dieses Unbekannte sein?
Niemand weif3 es. Wir miissen hoffen, dass die Erinnerung an
den 15. September 2008 und seine Folgen noch lange lebendig
bleiben. Durch Krisenerfahrung gescharfte Wachsamkeit ist der
beste Schutz gegen eine neuerliche Finanzmarktkatastrophe;
Vergessen und tiberhebliche Selbstgewissheit sind der schlech-
teste.

Dieser Beitrag ist am 8. September 2018 im Tagesspiegel erschienen.
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