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Ist es nicht komisch? Wenn man ihren heutigen Widgiascht, hat man den Eindruck, dass
in Deutschland praktisch alle Wirtschaftssachvadiggien und alle Wirtschaftspolitiker seit
langer Zeit wussten, dass das mit den Finanzmarktén gut gehen kann. Keiner, der sagt,
da habe ich mich aber getauscht, keiner der zugibtein paar Monaten noch fest an die Ef-
fizienz aller Markte geglaubt zu haben, keinerfdedie Privatisierung unserer Renten war,
weil nur so auch einfache Menschen an den wundemt@ewinnen der Finanzmarkte betei-
ligt werden konnten, und keiner, der nicht dafingeitreten wére, die unséglichen Heuschre-
cken aus Deutschland zu vertreiben, die Unternelmiehohen Schulden beladen, die Ar-
beitskrafte ausquetschen und den Kram dann versigre.

Warum habe ich mich nur so allein geftihlt all caarg? Warum hat es einen Aufschrei in
Deutschland und anderswo gegeben, als Oskar Laientad Dominique Strauss-Kahn im
Januar 1999 gemeinsam in Le Monde und in der ZElfisben, ,man musse fur mehr
Transparenz sorgen und die Offenlegungsbestimmufiigénnanzinstitute verscharfen® (14.
Januar 1999, S. 18)? Warum geiferten die deutsktesiien um die Wette, als ich 1998 vor-
schlug, genau solche Falle von Wahrungsspekulatiorerhindern, die jetzt Island, Ungarn
und anderen zum Verhangnis wurden? Warum wurdesutdehland als Vaterlandsverrater
geschmaht, der davon sprach, das marktwirtschadtimd insbesondere das finanzielle Sys-
tem seien nicht stabil, sondern brauchten einemaakStaat, um tberhaupt funktionieren zu
kénnen? Sogar der Sachverstandigenrat, die ,fUns&g&, die in hundert Jahren nicht darauf
gekommen waren, von sich aus etwas uber die Pretdentinanzmarkten zu schreiben, ha-
ben diesmal ihr halbes Gutachten der Krise gewidmet

Jetzt, wo alles zusammenzubrechen droht, habdfeeshon immer gewusst. Jetzt greift vor
allem in den Vereinigten Staaten der Staat hartkamdequent durch, verstaatlicht praktisch
alle grof3en Banken - und alle jubeln. Man hat emkashass der Markt sich nicht selber heilen
kann. Das System ist instabil. Nur ,Vater Staattkalie Finanzkrise unter Kontrolle be-
kommen. Dabei waren gerade die USA, was den Glaabalhe Finanzmarkte betrifft, immer
hochgradig dogmatisch. Erst im Angesicht der Khiaadeln sie nun so pragmatisch, wie es
schon lange vorher erforderlich gewesen ware. éoKdise dagegen glaubte man bedin-
gungslos an die Kraft der Markte. Frei nach demtdddie kriegen das von allein hin, die
funktionieren und regulieren sich quasi von selbst.

Seit Jahrzehnten weise ich darauf hin, dass ddsiauDenken der Liberalen oder Neolibera-
len selbst ein systematischer Fehler war: Der batéliberale Friedrich August von Hayek
hat die Uberlegenheit des marktwirtschaftlichent@ys stets damit begriindet, dass hier Mil-
lionen von Marktteilnehmern zusammentreffen, die @ber unterschiedliche und voneinan-
der unabhangige Informationen verfiigen, die derk/idann in einen einheitlichen Preis flr
ein Gut verwandelt. Keine Regierung dieser Welzseginer solchen Effizienz in der Lage.

Was aber weder in den Wirtschaftswissenschafteh moder Politik verstanden wurde: Die
Kapitalmarkte funktionieren anders als der HandiélKartoffeln und Maschinen — wie wir
angesichts der gegenwartigen Finanzmarktkrise ieigitch erleben. Bei den ,wirklich gro-
Ben Spielen“ um Zinsen, Wechselkurse, Aktien, Imitregipreise und Rohstoffe kommt eine

1



Handvoll privilegierter Akteure zusammen, die dlleerhaupt nicht mehr wissen, als der Staat
weil3. Alle sind ferngesteuert von ein paar Infolovan, die, fir jeden zuganglich, perma-
nent Uber die Bildschirme jagen und von allen Bigten in ahnlicher Weise gedeutet wer-
den.

Wenn also bestimmte Ereignisse eintreten wie belspeise eine Rohstoffpreishausse oder
sich irgendwo Zinsdifferenzen zwischen Staatenuaflann springen fast alle Spieler
gleichzeitig auf diesen Zug und versuchen sich goldene Nase zu verdienen. Das geht ge-
nau so lange gut, bis sie den Preis oder den Wkcinsso weit weg von dem Wert getrieben
haben, den die reale Welt, also die richtigen Meesczu verkraften in der Lage sind, bis es
nicht mehr geht. Dann kollabiert das ganze Spitdsysdas meist nichts anderes ist als ein
Kettenbriefsystem, bei dem jeder versucht, nichtLed¢zte zu sein.

Dieses Spiel im grof3en Kasino namens Finanzmarkit @adurch noch absurder und nattir-
lich riskanter, dass die gierigen Finanzmarktzocket inre Banker die eigenen Gewinne
dadurch in die H6he jubeln, dass man den Grol@eiSgekulation mit Schulden finanziert.
Man leiht sich also zu dem Geld, das man ohnelhinrsen der Tasche hat, noch viel mehr
Geld dazu und investiert es in Anlagen, die eim&sththere Rendite erbringen als der Zins,
den man den anderen Banken oder den braven Anlegklt Das ist der grof3e Hebel, mit
dem Banken, Hedgefonds und so genannte PrivateyEgoinds (die Heuschrecken) die Ren-
dite auf das Eigenkapital in ungeahnte H6hen trekignen, wenn sie nur gentgend Kredit
bekommen.

Das Schlimme ist, dass niemand gesehen hat, dasSpiele gespielt werden, bei denen im-
mer der eine nur gewinnen kann, was ein andereexteilVaren alle Spekulanten mit dem
geliehenen Geld lediglich ins Spielkasino gehemrevdir Spuk schnell zu Ende gewesen, ja,
man hatte ihnen gar kein Geld geliehen. Die Methd@eRenditen mit Schulden zu heben,
funktioniert fir das gesamte globale Finanzsystamdann eine Weile, wenn alle Spieler
bestimmte Objekte finden, bei denen sie sich migeregewissen Plausibilitat einreden kon-
nen, sie wirden hohe Renditen bei geringem Risigeib, weil die Preise flr immer steigen
oder der Wechselkurs immer in eine Richtung gebtl se Zinsdifferenzen fir immer beste-
hen bleiben.

So ein Objekt war der amerikanische Hausermaréiemletzten zehn Jahren, so ein Objekt
war auch Island, weil es scheinbar risikolos hoimséh und eine starke Wahrung bot. In den
1920er Jahren Ubernahmen diese Rolle Aktien negekammener Konsumagtiterhersteller
und in den 90er Jahren Aktien der Telekommunikatfarch Unternehmen mit hohem Ei-
genkapitalanteil zu kaufen ist neuerdings belielgi] man die Rendite allein dadurch hochju-
beln kann, dass man Eigenkapital durch Schuldexztrd etzteres tun sogenannte Private-
Equity-Firmen, also Unternehmen, die genau das @etjelessen tun, was ihr Name sagt; sie
vermindern n&dmlich systematisch das Eigenkapitatt solches zur Verfiigung zu stellen. Wo
war bei dieser Spekulation gegen alle Grundsatir@esoWirtschaftens die CDU, die in den
80er Jahren fast kein anderes Thema kannte akudiedrige Eigenkapitalquote der deut-
schen Unternehmen? Wann hatte man aus dieser Ebket gdass wenigstens die steuerliche
Freistellung der Veraul3erungsgewinne, die ein Hexinel umgesetzt hat, sofort wieder rtick-
gangig gemacht werden muss?

Das Geschaftsmodell mit den Schulden ist zwar piipkann aber doch kurzfristig hoch
profitabel sein. Unterstitzer gibt es viele. Dieisdénschaft* hat tber Jahre die ,hohe Effi-
zienz der Kapitalmarkte“ gelobt, die Politik istenbei der Rente vor den ,Werteschaffern® in
den Banken und Versicherungen in die Knie gegangerdie Offentlichkeit hat sich einre-
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den lassen, wenn man nur spekuliert, brauchte mgantéch nicht mehr arbeiten, man wirde
mit dem schnellen Geschéft an den Finanzmarktesi glie Risiko reich werden. Schliel3-
lich haben die Medien diese Kampagne in einer Weisgemacht, dass man den Verdacht
haben muss, dass einige Spindoktoren daran guewnéetthben. Wie man der deutschen Of-
fentlichkeit gegen jede Vernunft weisgemacht Hag Rente kbnnte wegen der Alterung nur
mit dem grofRen Spiel an den Finanzmarkten sichaaght werden, war wahrlich genial.
Dass auch offentlich-rechtliche Sender dazu Gbenygen sind, jeden Abend mehrfach vor
nach oder in den Nachrichten dummliche Meldungendsam Kasino zu Ubertragen, spricht
Bande.

Und noch etwas geht in dem allgemeinen Krisenvedstid vollkommen unter: Deutschland
und andere Lander haben mit ihrer Wirtschaftspgoéititscheidend dazu beigetragen, dass die
amerikanische Hypothekenkrise weltweit streut umdieae Lander in eine grof3e Wahrungs-
krise geraten sind. Deutschland ist so unmittdiietiroffen, weil es einer der grof3ten Glaubi-
ger auf der Welt ist. Es war mitnichten, wie dieidehe Kanzlerin so gern behauptet, die laxe
Geldpolitik der amerikanischen Zentralbank, die 8pekulationswahn tber den Atlantik
getrieben hat. Es waren vielmehr die deutschendefoeim Gurtel-enger-Schnallen, die die
Wettbewerbsfahigkeit der amerikanischen und viateterer Wirtschaften unterhéhlt und zu
den enormen Ungleichgewichten im internationalende¢hbeigetragen haben. Nur dadurch
sind weit mehr Glaubiger-Schuldner Beziehungentantien als jemals zuvor in der Wirt-
schaftsgeschichte (Schaubild). Nur wenn man selhswichtiger Glaubiger ist, gerat man in
Bedrangnis, wenn ein Schuldner tber seine Verlsgkniebt und das geliehene Geld ver-
schleudert.

Das ist die besondere Tragik der Geschichte: Datsdee Normalburger, der sich die Ex-
porterfolge sozusagen am Mund abgespart hat undhdarauch noch quasi zum Spekulieren
durch ,Riestern“ gezwungen hat, muss jetzt aucthmatlr einstehen, dass diejenigen, die
seine dadurch entstandenen Ersparnisse unsoligéeghgnd verzockt haben, gerettet wer-
den. Haben wir etwas gelernt? Wann wird der erstestér dieser Regierung eine Gesetzes-
vorlage vorlegen, die vorsieht, die kapitalgedeékeate sofort wieder einzustampfen und zu
der guten alten allein vom Staat und damit dermésa Gesellschaft gedeckten Rente zu-
rickzukehren? Bevor das nicht geschieht, sollterd& Spriche von der grol3en Transparenz
und von der Reregulierung der Finanzmarkte, dieedeso wohlfeil sind, einfach nicht glau-
ben.

Lesen Sie im nachsten Heft, wie es mit der Krisgesgeht und wie die USA im Vergleich
zu Europa abgeschnitten haben.



