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Wie sicher ist
unser Geld?

Die Krise der
Finanzmarkte -
Erscheinungsformen,
Ursachen und
Handlungsrichtungen

Udo Herrmannstorfer, Harald Spehl
Zusammentfassung: Christoph Strawe

Die jingsfe Entwicklung auf den Geld- und Kapitalmérk-
fen hat die Menschen aufgeschreckt und eine Vielzahl
von Angsten ausgelést: Droht ein Bérsenkrach globa-
len AusmaBes? Werden die Banken mit in die Krise
hineingerissen Wird das internationale Finanzsystem
zusammenbrechen? Dabei gibt gibt es auch ganz
personliche Fragen: Was wird aus meinen Ersparnis-
sen, aus meinen Vermogensanlagen, vor allem aus
meiner Alterssicherung® Bis vor kurzem glaubten sich
viele in der Obhut hochdotierter Experten der Noten-
bank und der Geschaftsbanken. Nun wird von diesen
eingestanden, man habe die Situation véllig falsch
eingeschétzt. Sind die Notenbanken noch in der Lage,
die Entwicklung in den Giriff zu bekommen2 Am 12.
April fand im Anthroposophischen Zentrum Kassel eine
Tagung statt, bei der Udo Herrmannstorfer und Prof.
Harald Spehl gemeinsam mit den Teilnehmerlnnen
versuchten, eine sachgerechte Beurteilung der Symp-
tome und Ursachen zu erarbeiten und notwendige
Vercénderungen aufzuzeigen. Durch die seither erfolgte
Ausweitung der Krise hat sich
die Brisanz dieser Analyse
noch gesteigert. Es erwies
sich, dass es weder mit der
Beseitigung der Symptome
getan ist noch mit Durchhal-
teparolen und hektischen Ref-
tungsaktionen: die Ursachen
reichen von der Geldordnung
iber Wirtschaftsstrukturen
bis zu jedem einzelnen. Nur
wenn auf allen Ebenen Neu-
orientierungen beginnen,
kann die Angst Uberwunden

Krise der Finanzmarkte

werden. Im Folgenden hat C. Strawe versucht - feilwei-
se in Anlehnung an den Wortlaut, teilweise in freier
Zusammenfassung der Referate und Gesprache -, die
Ergebnisse der Tagung fir die Leser der ,Sozialimpul-
se” aufzubereiten.

Zusammenbruch der
Geld- und Finanzmarkte?
Zur Analyse der
aktuellen Situation’

,Hoffentlich wird es morgen nicht so schlimm,
wie es heute schon ist.” (Karl Valentin)

Die akiuelle Situation wird durch einen Artikel in der
Frankfurter Rundschau vom 9. April beleuchtet. Dort
findet sich eine Zahl, die kaum fassbar ist :auf 1 Billion
Dollar (in Ziffern: 1.000.000.000.000) belauft sich
nach Aussagen des Infernationalen Wéhrungsfonds
(IWF) der Verlust, den die Finanzmérkte der Welt seit
Beginn der Krise erliten haben™ - umgerechnet etwa
625 Milliarden Euro. Die Zahl st nicht unstrittig, was auf
die Schwierigkeiten hindeutet, den Schaden Uberhaupt
angemessen einzuschdizen. Er ist auf jeden Fall hoch
genug, um die Frage zu provozieren, ob es sich um
den Beginn eines Dominoeffekis handeln kénnte, der
mit dem Zusammenbruch der Weltfinanzmérkte enden
konnte. Was st passiert, wohin fohrt ese

Handel mit Kreditderivaten expandiert

Wie aus dem Kasten unten ersichilich ist, ist in den letzten
Jahren ein Mark férmlich explodiert und zu einem herr
schenden Finanzmarkt der VWelt geworden, den es davor
fast nicht gab und der Ende 2007, kurz vor dem Absturz,
allein in USA einen Wert von 45,5 Billionen US-Dollar
angenommen hatte: der sogenannten Credit Default
Insurance Market, auf dem Papiere gehandelt werden,
bei denen der Ausfall von Krediten versichert wird. Man

*

Zu diesem Thema referierte Harald Spehl. Udo
Herrmannstorfer und Finanzpraktiker aus dem Teilnehmerkreis
erganzten.

*x Fir die Amerikaner ist der Begiff Billion identisch mit
unserer Milliarde. Hier ist jeweils die europgische Billion (1.000
Milliarden) gemeint, die Amerikaner wiirden von einer Trillion
sprechen.

Im Schatten eines unregulierten Marktes ...
Von Anfang 2001 bis Ende 2007 stieg der Vert

- des Markt fiir Kreditderivate von nahe Null auf 45,5 Billionen US-Dollar
- des US-Aktienmarktes
- des US Hypothekenkreditmarkfes von ca. 3 auf 7,1 Billionen US-Dollar

- des Markts fir staatliche Schatzbriefe der USA von ca. 2 auf 4,4 Billionen USD

von ca. 12 auf 21,9 Billionen US-Dollar

Quelle: Thomson Proprietary Research, International Swaps and Derivates
Association. Nach: New York Times, 17. Februar 2008
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Explosion des Swap-Markfes

spricht auch von Kreditderivaten und ,Swaps”. (Swap =
Tausch; Derivat = Papier, dessen Preis vom Preis anderer
Produkie oder Papiere abhdngt oder davon abgeleitet
wird). Die Statisfik im Kasfen auf der vorigen Seite unfen
sfammt von der Infernational Swaps and Derivates Asso-
ciafion, in der die Einrichtungen zusammengeschlossen
sind, die solche Papiere emittieren: grofde Banken und
andere Finanzinstitufionen.

Der Vergleich mit anderen Mérkten l&sst die Relationen
erkennen. Man sieht, dass der Markt fir Kreditderivate
weit starker gewachsen ist als der Aktienmarkt, zu Kurs-
werfen gerechnet. Auch der Umfang der Hypotheken
in den USA steigt kontinuierlich an, aber ebenfalls weit
weniger stark als der ,Swap-Markt’, dann kommen
die amerikanischen Staatspapiere, mit denen die USA
ihre Staatsschulden finanzieren und die international
gehandelt werden. Auch hier steigt der Wert, aber das
alles ist nicht vergleichbar mit der Expansion auf dem
,Swap-Markt”. Anders gesprochen: Der Bestand in
diesem Markt fiir verbriefte Kreditrisiken war Ende 2007
hoher als der Wert aller bérsennotierter Unternehmen,
der Hypotheken und der vom amerikanischen Staat
herausgegebenen Schatzanweisungen!” Man mag
sagen, hier wiirden Apfel mit Birnen verglichen. Das ist
zwar nicht ganz falsch, aber auch nicht wirklich richtig,
denn nach den herrschenden Gelddefinitionen handelt
es sich in allen Fallen um Vermégenswerte. Ob man
diese tatscchlich so realisieren kénnte, ist eine ganz
andere Frage. Denn wenn alle Eigentimer ihre Aktien
oder andere Papiere zum Tageswert verkaufen wollten,
wirden die Werte natirlich zusammenbrechen.

Was ist der Grund der explosionsartigen Expansion
von sogenannten Finanzinnovationen, Papieren wie den

* Bei allen Zahlen dieser Art muss natiirlich immer darauf

gesehen werden, um wieviel Prozent von was es sich handelt.
Wenn Eier fir 2 Euro zehnmal an einem Tag den Besitzer
wechseln, habe ich einen Umsatz von 20 Euro, die Eier sin
iedoch nach wie vor nur 2 Euro wert. Ahnlich beim Tausch von
Geldbetrégen. Durch die technischen Maglichkeiten ergeben
sich heute immer kiirzere laufzeiten im Finanzgeschéft. Um so
gravierender ist, dass unsere SWAP-Statistik keineswegs Umsat-
ze, sondern Bestdinde erfasst.

Derivate und nominelles BIP
US-Derivate 164,2 Billionen US-Dollar
JP Morgan Chase 98,2 Billionen US-Dollar
33,3 Billionen US-Dollar
Bank of America 32,1 Billionen US-Dollar
WelrBrutioinlandsprodukt 53,4 Billionen US-Dollar
US-Bruttoinlandsprodukt 14,1 Billionen US-Dollar
Bruttoinlandsprodukt BRD 2,5 Bio. Euro (3,8 Bio.USD)

Citigroup

Quelle: http://wirtschaftquerschuss.blo sEot.com/ 2008/04/
im-geblk-des-derivate-casino-knirscht.himl, besucht am 9.4.2008.
Bei der Aufstellung handelt es sich um das ,Volumen der Derivate
der TOP 3 US-Banken nach den Daten vom Comptroller of the
Currency [OCC's) im Verhélinis zum nominalen BIP der USA und
dem nominalen VWelrBIP [...]. Die Derivate-Posifion von JP Morgan
Chase wurde um das Derivatevolumen der ibernommenen
Investmentbank Bear Stearns in Hohe von 13,4 Billionen Dollar
erweitert.” (a.a.0.) Nachdem der Blog eine Weile aus dem Netz
verschwunden war, ist er inzwischen unter der neuen Adresse:
http://wirtschaftquerschuss.blogspot.com wieder erreichbar.
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Swaps oder anderer Derivate? - VWenn dieser Markt
zusammenbricht, kann man sich vorstellen, dass das
eine riesige Schockwelle im gesamten Finanzsystem
auslostl -

Abkoppelung von den Realwerten

Die grofen Akteure auf diesem Markt sind die gleichen,
die in der Krise die grofen Verluste erlitten haben, vor
allem die funf groBten amerikanischen Banken, die
diesen Markt beherrschen. Europdische und asiatische
Banken sind auch beteiligt, aber langst nicht in diesem
Umfang. Zu den finf gehéren die im Kasten unfen auf-
gefihrten: die JP Morgan Chase, die Citygroup und die
Bank of America. Die entsprechend bewerteten Papiere
werden dem weltweiten Bruttoinlandsprodukt (BIP) bzw.
dem USBIP und dem deutschen BIP gegentbergestellt,
also der Summe aller Giter und Dienstleistungen fir
Verbrauch und Investition. Man sieht an den GréfBen-
ordnungen auf einen Blick, dass das Volumen dieser
Derivate-Epansion nicht so sehr viel zu tun haben kann
mit den tatsdchlichen realen Vorgangen. Offenbar
bewegen wir uns in einem Bereich, der sich von den
realen Vorgdangen weitgehend abgekoppelt hat.

Was aber findet da eigentlich statte Ublicherweise
liegen den Derivaten Geldgeschéfte zugrunde. Jemand
will zum Beispiel ein Haus bauen, hat nicht genug Geld
und braucht einen Kredit. Er geht zur Bank, die Bank
prift sein Vorhaben und gibt ihm den Kredit - tblicher
weise dinglich gesichert, das heiPt die Bank erhélt eine
entsprechende Sicherheit durch eine Hypothek auf dem
Grundstiick. Oder ein Unternehmer braucht Kredit, um
zu investieren. Er kann aber auch ein VWechselkurssiche-
rungsgeschaft machen, um eine Einnahme in Dollar, die
er in 2 Jahren erwartet und dann in Euro transferieren
muss, gegen Kursverluste abzusichern. Das wére dann
ein sogenanntes Swap-Geschaft.

Nehmen wir das erste Beispiel: Ich habe in diesem Fall
als Hypothekenschuldner ein Verhaliis zur Bank als
meinem Glaubiger. Die Bank hat das Risiko, dass ich
als Kreditnehmer nicht zahle. Das heifdt, bevor sie den
Kredit vergibt, prift sie, wie risikoreich ich als Kunde
bin. Die Bank behalt das Grundpfandrecht, bis ich den
Kredit gefilgt habe, - das heil3t sie kann notfalls Haus
und Grundstick zwangsverteigern, wenn ich nicht
zahlen kann. Und ihr gesamtes Portfolio, das heif3t
die Gesamtheit der Kredite, die sie vergeben hat, hat
eine bestimmte Risikostruktur. Da gibt es Kreditnehmer,
bei denen man sich fragt, ob sie wirklich in der Lage
sind, Zins und Tilgung punkilich zu zahlen. Bei anderen
scheint da gar kein Problem, beispielweise bei einem
héheren Beamten mit entsprechender Pensionsberechti-
gung. Wir haben hier immer ein Zusammengehen und
eine direkte Beziehung zwischen dem, der das Geld
gibt und dem, der das Geld braucht.

Jede Art von Kreditgeschéften bedeutet fir die Bank, dass
sie eigenes Kapital bindef. Sie muss das ausgeliehene
Celd jo irgendwo her nehmen. Selbst wenn sie sich selber
wieder iiber einen Kredit refinanziert, muss sie dafir Sicher-
heiten anbieten. Die Bankenaufsicht in den verschiedenen
Staaten sorgt dafir, dass das Kreditvolumen in einem
bestimmten Verhalinis zum Eigenkapital stehen muss. Eine



Bank kann daher z.B. aus 100 Millionen Euro Eigenkapital
nicht unendlich viele Kredite machen.

Abspaltung des Kreditrisikos und
Verwandlung in ein handelbares Wertpapier

So wurde das jahrelang von den Banken gemacht. Dann
kamen ,Finanzinnovateure”, die fanden, das kénne man
besser und vor allem lukrativer machen. Sie sagten: Ihr
kénnt doch eigentlich viel mehr Geld aus Euren Krediten
machen, wenn ihr das Risiko, dass ein Kredit nicht zuriick-
gezahlt wird, von dem Kredit selber abspaltet. Trennt also
das Risiko und das eigentliche Geschéft und macht das
Risiko zu einem eigenen handelbaren VWertpapier. Genau
das ist die Geschichte, iiber die wir reden. Nicht dass
Swaps generell etwas Schlechtes waren. Die Absicherung
von Zins- und Kursrisiken ist sinnvoll und unproblematisch,
wenn sie zwei Pariner mit passenden Interessen zusam-
menbringt. Problematisch wird es, wenn diese Geschfte
in groBem Unfang spekulativ erfolgen.

Was geschieht dadurch, dass ein neuer Teilmarkt nur
for die Risiken geschaffen wirde Zundchst werden
Forderungen auf Zins und Tilgung verschiedener Bo-
nitat (Risikoklassen) in einen Pool zusammengefasst.
Diesen Pool muss man fir Kéufer atiraktiv machen.
Das bedeutet, dass man maglichst einen Garanten
heranziehen muss, der sagt: dieser Pool ist ein guter
Pool, er ist attraktiv fir Investoren. Zundchst tritt die
schon genannte Infernationale Swap- und Derivate-As-
soziation in Akfion, die bestimmte Regeln aufstellt, wie
ein solcher Pool zusammengesetzt sein muss. Dieser
Pool kann hochriskante, weniger riskante und nicht
riskante Forderungen beinhalten. Dann kommen die
Ratingagenturen ins Spiel. 90% des VWelimarktes fur
Ratings teilen sich Gbrigens drei groPe amerikanische
Ratingagenturen. Sie bescheinigen den Emittenten,
welche Risikostruktur ihr Pool hat. Die beste Risiko-
struktur wird mit der Auszeichnung Tripel A [AAA)
bezeichnef, dann geht es herunter tber AAB usw.,
Tripel B - bis schlieBlich der ,Schrott” kommt, d.h. hoch
riskante Forderungen.

Die Ratingagenturen und die
wundersame Erhdhung der Sicherheit

Nun geschieht ein VWWunder. Angenommen in einem
Pool sind Papiere enthalten, von denen viele nicht mit
A geratet sind. Aber der Gesamtpool kriegt dennoch
das Rating AAA. Man findet in allen Darlegungen, dass
in mit A bewerteten Pools nur 80-90% mit A bewertefe
Papiere sind. Wie kann das gehen? - Die Ratingagentur
wertet Statistiken aus, die angeben, wieviel Prozent von
einer bestimmen Kategorie Papiere nach den Erfoh-
rungen der Vergangenheit nicht zurickgezahlt worden
sind. Nehmen wir einmal an, das seien 10 %. Dann
sagt die Ratingagentur: allen Erfahrungen nach betrégt
der Ausfall 10 %, die restlichen Q0 % sind sicher.
Bewertfet wird dabei der Gesamtpool. Entscheidend
ist, dass jetzt nicht mehr Einzelpapiere oder der Ge-
samtpool Gegenstand der weiteren Geschdfte sind,
sondern dass der Gesamtpool in Tranchen aufgeteilt
wird und diese Teile des Gesamtpools einzeln an den
Markt und an die Kunden gebracht werden. In unserem

Aus Risiko wird Wertpapier

Finanzmdarkte sind ,Monster”

Bundesprdsident Horst Kshler
zur Finanzkrise

Erleben wir nicht gerade so etwas wie eine Sinnkrise
des globalen Kapitalismus? - H. Kéhler:Kapitalismus
heiBt nicht nur Rendite einfahren, sondern vor allem:
mit Risiko umgehen kénnen. Die Finanzkrise zeig,
gerade daran haben es zu viele Akteure in den
Bankhdusern der Welt missen lassen. [...] Man muss
der Finanzwelt einen Spiegel vorhalten. Sie hat sich
méchtig blamiert. Und ein klar vernehmbares Mea
Culpa vermisse ich noch immer. Nur ein Kapitalis-
mus, der bereit ist, sich in Verantwortung zu binden,
hat Zukunft. Gerade auch in Verantwortung fir die
Schwachen.

Was muss passieren, damit die Welffinanzmdirkte
nicht auBer Kontrolle geraten@ - H. Kahler: Ich will
hoffen, das Schlimmste ist Gberstanden. Doch wir
waren nahe dran an einem Zusammenbruch der
Weltfinanzmérkte. Das wird auch noch Schleifspuren
in der Realwirtschaft nach sich ziehen. Das einzig
Cute an der Kirise ist: Jetzt muss jedem verantwortlich
Denkenden in der Branche selbst klar geworden sein,
dass sich die internationalen Finanzmarkte zu einem
Monster entwickelt haben, das in die Schranken
verwiesen werden muss. Nétig sind eine strengere
und effizientere Regulierung, mehr Eigenkapitalun-
terlegung fir Finanzgeschafte, mehr Transparenz
und auch eine globale Institution, die unabhdngig
Uber die Stabilitat des internationalen Finanzsystems
wacht. Ich habe schon vor einiger Zeit vorgeschla-
gen, den Infernationalen Wéhrungsfonds mit dieser
Aufgabe zu betrauen.

Haben die Banker so viele Derivate geschaffen, dass
sie am Ende selbst nicht mehr verstanden haben,
wie die wirken@ - Horst Kéhler: Ganz offensichtlich.
Die Uberkomplexitat der Finanzprodukte und die
Méglichkeit, mit geringstem eigenem Haftungskapital
grofde Hebelgeschafte in Gang zu sefzen, haben das
Monster wachsen lassen. Es hat kaum noch Bezug
zur Realwirtschaft. Dazu gehdren auch bizarr hohe
Vergitungen fir einzelne Finanzmanager.”

Aus einem Interview mit dem STERN. 15.05.2008.
Quelle: http://www.bundespraesident.de/
dokumente/-,2.645252 /Rede /dokument.htm

Beispiel kann der Emmitent bis zu Q0 % des Pools in
Tranchen ausgeben, die mit AAA, dem hochsten Rating
und somit als absolut sicher gekennzeichnet sind, und
fur die letzten 10 % kann er das Risiko selbst behalten
oder an die Institution, die die Forderungen fir den Pool
geliefert hat, zuriickgeben.* Wenn eine Tranche an
den Kapitalmarkt geht, wird ein rechnerischer Anteil des
Pools verkauft; nicht mehr einzelne Papiere. Dies fuhrt
zu einer sehr undurchsichtigen Risikosituation. Wer tragt
das Ausfallrisiko.2 Die Bank, die das ,Finanzprodukt”
herausgebracht hat, der , Investor”, die Ratingagenture
Die Rafingagenturen beharren darauf, nur eine - korrekte
-allgemeine Bewertung, keineswegs aber eine konkrefe
Investitionsempfehlung ausgesprochen zu haben.

* Die ,SchrottTranche” - in unserem Beispiel die 10 %-

Tranche - kann auch an eine ,Heuschrecke” gehen: ein ,Private
Equity Fonds" sagt: ,Ich nehme die, will aber dafir auch einen
Superzinssatz.”
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Dominoeffekte drohen

Kreditderivate

Spezielle Form von Finanzkontrakten, die es gestat-
tet, Kreditrisiken von den ihnen zugrunde liegenden
Geschaften (Kreditbeziehungen) zu isolieren und
gefrennt zu handeln. Der Risikoverkéufer (Siche-
rungskaufer beziehungsweise -nehmer) kann damit
das Bonitats- oder Ausfallrisiko eines gewdhrten
Kredits, gekauften Wertpapiers oder einer sonstigen
Forderung gegen Zahlung einer Prémie fir eine
festgesetzte Frist an einen Kontrahenten (Risikokaufer
oder Sicherungsverkaufer beziehungsweise -geber)
abtrefen, ohne die betreffende Aktivposition vercu-
Bern zu missen. Im Gegenzug verpflichtet sich der
Risikokaufer bei Einfritt eines vertraglich fixierten
Ereignisses (u. a. Bonitdtsverschlechterung, Zahlungs-
verzug beziehungsweise Konkurs des Schuldners),
den Schaden zu iibernehmen, z. B. durch eine
Ausgleichszahlung. Grundformen sind Credit-Defaul
Swaps, Creditlinked-Notes, Credit-Spread-Options
und Total-Return-Swaps. Kreditderivate werden nicht
an Bérsen, sondern Uberwiegend im Inferbankenge-
schaft gehandelt.

Meyers Lexikon online, http:/ /lexikon.meyers.de
(Stand 10.6.08)

Scheinbar ein gutes Geschdft fiir alle...

Der Clou bei der Sache ist: Die Bank oder sonstige
Institution, die die Papiere auf den Kapitalmarkt bringt,
bekommt Eigenkapital frei. Und das ist hoch infer-
essant, weil sie nun neve Kredite vergeben kann.
Und auBerdem streut sie ihre Risiken durch deren
Ubertragung auf andere breitl Dafiir muss natirlich
eine gewisse Pramie bezahlt werden, und daran ver-
dienen diejenigen, die die Papiere kaufen, sehr gutes
Geld. Dabei muss man wissen, dass die Tranchen
des Pools - gesetzt, es handelt sich um Hypotheken
- nicht Uber deren gesamte laufzeit auf den Markt
gebracht werden, sondern fir kirzere Fristen: drei
Monate, sechs Monate usw. Der Emittent - also z.B.
die Bank, die die Swaps ausgegeben hat, muss fur
diese Zeit dafir sorgen, dass die Kaufer die Pramie,
den Swapsatz bekommen - nach Ablauf der Frist, fur
die er das Risiko verkauft hat, muss er es dann wieder
zuricknehmen. Das ist nicht so schwierig, weil die
Bank dafir kein zusatzliches Eigenkapital braucht, und
das ist unproblematisch, solange die Tranchen wieder
am Markt platziert werden kénnen.. - Von technischen
Feinheiten sei hier abgesehen, z.B. davon, ob ein
Figentumsibergang stattfindet oder nicht. - Das Prinzip
heiBt: Aus kurz mach lang, kurzfristige Finanzierung for
langfristige Kredite. Die Sache erscheint kalkulierbar,
solange die Banken das Risiko in Form der Swaps
immer wieder neu auf den Markt bringen kénnen zu
den jeweiligen Konditionen. Solange das so funkfio-
nierte, arbeitete da eine Art Rendite-Maschine. Ob
die Banken das Geld, das sie durch die Emission der
Swaps erhalten bzw. freibekommen haben, tatsdch-
lich in realwirtschaftliche Investitionen weiterkreditiert
haben oder ob sie selber wieder an den Geldmarkt
gegangen sind, ist allerdings eine offene Frage. So-
weit letzteres praktiziert wurde, hat sich das System
gewissermaben selbst erndhrt.
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Wenn wir uns hier auf Kreditderivate aus Hypothe-
kenkrediten konzentriert haben, ist das natirlich nur
eine Spartfe in einer groPen Fiille von sogenannten
Finanzinnovationen, bei denen ganz unterschiedliche
Geschafte zugrunde liegen kénnen - vom Waren-
termingeschaft bis zu Wetten auf Aktienkurse. Und
deshalb existiert auch eine bunte und fir den Laien
undurchschaubare Vielfalt von Bezeichnungen fir diese
Produkte. Durch immer neue Finanzprodukte dieser Art
kommt dann auch das immense Markivolumen zustan-
de, das anfangs dargestellt wurde.

Es gibt im Gbrigen noch eine weiteres Instrument, das es
einer Bank ermdglicht, ihren Eigenkapitalbedarf bei der
Kreditvergabe zu verkleinem - und das ebenfalls jetzf
viele Banken in existenzbedrohende Schwierigkeiten
gebracht hat: Das ist die Auslagerung von Krediten in
Zweckgesellschaften. Das haben z.B. verschiedene
Landesbanken und die Industriekreditbank, aber auch
viele Geschdftsbanken prakfiziert”

Durch Zusammenbruch des Vertrauens
drohende Dominoeffekte

Fir diese Art Swaps gibt es Ubrigens keinen offiziellen
Markt. Sie werden nicht an den Bérsen gehandelt,
sondem auf dem sogenannten OTC-Market, das heift
,Uber den Tresen”, auf inoffiziellen Handelsplétzen, tber
Telefonhandel. Das funkfioniert, solange es funktioniert.
Damit es nicht mehr funktioniert, braucht es nur einen
kleinen Ausléser: den Zusammenbruch von Vertrauen.
Denn das Ganze ist auf Verfrauen aufgebaut. Rafing
und d&hnliches ist nur etwas, auf das sich das Vertrauen
stitzt.”

Bei ordnungsgemdaPem Handel féllt das Risiko nach
der vereinbarten Frist, z.B. einem halben Jahr, wieder
zuriick an den Emittenten. Der kann ein neues Paket
schniren und auf den Markt bringen. Ein Problem

* Wie das funktioniert, erlduterte ein Teilnehmer aus der

Versicherungswirtschaft: Da wurden dann Kredite gegeben, die
vielleicht 10 Jahre Laufzeit hatten, z.B. 6 % Zinsen, ein gutes
Rafing. Selbst konnte sich die Bank am Markt mit sagen wir
5,75 Prozent refinanzieren. D.h. man hatte ein Marge von 0,25
Prozent. Je héher die Betréige sind, um so mehr kann man auf
diese Weise verdienen. Bei der Sachsen LB ist es ein zweistel-
liger Milliardenbetrag, der in einer solchen Zweckgesellschaft
auBenstehend ist. Die Gesellschaft hat sich Gelder jeweils
auf 1/2 Jahr oder 1 Jahr geholt. Solange wie das Rating des
Baukreditpools und das Rating der Gesellschaft dasselbe oder
&hnlich ist, l&uft der Prozess problemlos weiter. Wenn aber nach
1 Jahr die Gelder fallig werden, die Zweckgesellschaft Gelder
braucht und am Markt der Eindruck entstanden ist, dass diese
Gesellschaft nicht mehr so sicher ist wie vorher, dann bekommt
sie am Markt das Geld nicht mehr mit 5,75 Prozent, sondern
vielleicht nur noch mit 7 Prozent. Das heiPt jetzt macht die
Zweckgesellschaft in den ndchsten Jahren 1 Prozent minus. Und
das hd% die Sachsen-LB nicht lange durch. Aus den heutigen
Abschreibungen werden jeden Tag Verluste.

Wenn ein Haus in den USA fiir 200.000 US-Dollar, die es nicht
wert war, beliehen und jetzt fir 100.000 US-Dollar verkauft
wird, dann kann sich das auf die Kefte der Finanzierung so
auswirken, dass diese 100.000 US-Dollar heute bei der VWestlB
als Verlust stehen missen. Das sind dann keine vorbeugenden
Abschreibungen mehr, das Geld ist schlicht weg.

Wenn der Kaufer des Hauses, der jetzt 100.000 US-Dollar
zahlt das Obijekt irgendwann wieder teurer verkaufen kann,
dann macht er diesen Gewinn und nicht die WestLB.

**  Auch der sogenannte vor- und nachbérsliche Handel
von Wertpapieren wird zwischen den Beteiligten per Telefon
abgewickelr.



entsteht dann, wenn die Zinsen steigen und wenn
sich die Risikoeinschatzungen verandern, - und genau
das ist passiert. Die Risikoeinschatzung der Papiere,
denen US-Hypotheken mit zweifelhaften Zins-und
Tilgungsaussichten zugrundelagen (Sub-Prime-Market)
verschlechterte sich angesichts steigender Zinsen und
fallender Immobilienpreise in den USA dramatisch. Dies
fuhrte zu einer allgemeinen Vertrauenskrise, der Markt
brach regelrecht zusammen, da niemand mehr bereit
war, neue Papiere zu kaufen oder anderen Banken
kurzfristige Kredite zu geben

Die Banken oder sonstigen Institute, die die am Swap-
Markt gehandelten Papiere in ihren Forderungen hatten,
mussten diese nun zu lhrem Tageswert bewerten. Da
der Markt aber zusammengebrochen war, musste der
akiuelle Wert geschatzt werden und konnte zwischen
dem Anschaffungswert und Null, also vollsténdigem
Verlust, liegen! Es ging also um die Frage, zu welchem
Preis die Tranchen, die sie hielten, handelbar waren,
wenn damit gehandelt wirde. Und die Differenz zu
dem frisheren Wert muss man abschreiben. Ob tatscich-
lich ein Verlust eintritt, entscheidet sich erst noch, wenn
der Swap-Markt wieder funktionsféhig ist. Inzwischen
fohren die Abschreibungen jedoch zu Verlusten, die zum
Konkurs der Institute fihren kénnen.” Der Schwund des
Vertrauens zwischen den Banken und die Angst, in die
Folgen eines Zusammenbruchs einer Bank zu geraten,
fohrten zudem zu einer liquidifcitskrise, da die Banken
nicht mehr bereit waren, sich untereinander kurzfristige
Kredite zu geben.

In einer solchen Situation, in der der Verdacht besteht,
dass in dieser Kette einer nicht mehr zahlen kann,
ist das gesamte Kartenhaus in Gefahr. Das Problem
besteht darin, dass niemand den genauen Wert der
Verluste und lhre Verteilung auf die Beteiligten kennt,
- es gibt verschiedene Schatzungen und der IWF
kommt eben auf den genannten Schatzwert von einer
Billion Dollar..”

Wer argumentieren wirde, dass die Vernichtung
spekulativer ,Blasenwerte” doch eigentlich eine er-
winschte Bereinigung sei, verkennt die Wirkungen.
Das gilt selbst in Llandern wie Deutschland, wo die
Sicherheit fur die Bankkunden, durch eine Bankpleite
nicht alles zu verlieren, noch recht grof3 ist. VWenn eine
groPe Bank schliePen muss, reagieren Menschen und
ziehen Geld auch von bislang gesunden Banken ab.
Es droht die Panik, der Bankrun, die allgemeine Pleite
und mit ihr Elend fir Millionen. Niemand kann das
wollen. Andererseits stellt sich die Frage, ob private
Spekulanten damit quasi eine Sicherheit haben, dass
negative Folgen ihrer Geschdafte automatisch von der
Gesellschaft getragen werden, wenn die allgemeinen
Risiken nur groP genug sind.

* Die amerikanische Investementbbank Bear Stearns, die

beinahe Pleite gegangen und mit Hilfe einer Risikoibernahmen
in Héhe von 30 Millarden Dollar durch die amerikanische No-
tenbank yon J.P. Morgan ibermommen wurde. war ein solcher
Fall von Uberschuldung.

*x Ob diese Billion ein realer Betrag ist, das ist genauso eine
Frage, wie die, ob der Bérsenwert von DaimlerBenz ein realer
Befrag ist. - VWenn ich 2 Aktien verkaufe ja, wenn alle, nein!

USHypothekenkrise

Die US-amerikanische Hypothekenkrise
als Ausgangspunkt der Finanzkrise

Mit der Frage nach dem Ausgangspunkt kommen wir
zur US-amerikanischen Hypothekenkrise. Mit dieser
,Hypothekenblase” hat alles angefangen. Wer zahlt da
real, um welche ,Basispapiere” - im Gegensatz zu den
,abgeleiteten Papieren” {,Derivaten”) geht es da®

Wenn man verstehen will, warum gerade die USA der
Ausgangspunkt der Krise waren, dann muss man das dor
tige System der Hypothekengewahrung anschauen, das
sich sehr stark von unserem unterscheidet. Hierzulande
haben wir eine ,grundsolide” Hypothekargesetzgebung:
man beleiht nur zwischen 50 und 80 % des Werfes von
Haus und Grundstiick.™ Es gibt keine Kreditvergabe ohne
Einkommenspriifung. In den USA wurden massenhaft Kre-
dite an finanzschwache Kunden ohne jede Einkommens-
prifung gegeben. Deshalb spricht man auch von einer
,Subprime Crisis” - einer Krise aufgrund minderwertiger
Kredite. Hinzu kommt, dass bei uns eine Zinsbindung
von 10 oder gar 15 Jahren durchaus normal ist, durch
welche die Zinsbelastung kalkulierbar wird. Das kennt
man in den USA kaum. Der Zins ist variabel und damit
unkalkulierbar. Den Kunden wurden von den Anbiefern
die Kredite in unverantwortlicher Weise férmlich aufge-
drangt, weil mit der Kreditvergabe hohe Provisionen
verbunden waren. Sie wurden damit gelockt, dass man
die Kreditnehmer 3 Jahre zinsfrei stellte, - danach war
aber der Markizins fallig.

Da sei kein Risiko dabei, erklérte man, denn selbst wenn
das Einkommen fir Zins und Tilgung nicht reichen sollte,
werde auf Grund der standig steigenden Immobilein-
preise eine Umschuldung problemlos maglich sein, und
dabei seien dann auch noch ein Auto oder andere
Anschaffungen finanzierbar. Das war im Grund genom-
men die Gewdhrung von Krediten, deren Deckung in
der Hoffnung auf Immobileinpreissteigerungen bestand
-und das konnte nicht auf Dauer gut gehen. Die Tilgung
eines Kredits durch Verkauf oder Versteigerung ist lefzte
Sicherheit, aber nicht Finanzierungsinstrument - ein Kredit
sollte prinzipiell zurickbezahlt werden kénnen.

Der Irrsinn hatte aber Methode. Denn es ist gerade das
Uberhohte Risiko, das einerseits zur Absicherung in Form
von Derivaten dréngt, andererseits eben wegen dieses
Risikos exorbitante Gewinne verheift. Wenn Hypothe-
karkredite dieser Art nur nach dem Primérrisiko beurteilt
wiirden, wiirde sich keine Bank darauf einlassen. Aber
wenn man Instrumente schafft, um in der geschilderten
Weise den Einzelfall stafistisch in einem Pool aufgehen
zu lassen, hat man eine Form gefunden, in der sich
solches Geschéft doch lohnt. Die Verbriefung - auch
die Ausgliederung in Zweckgesellschaften - machen
es scheinbar Uberflissig, jeden Einzelkredit zu decken.
So glaubte man, die Risiken beherrschen zu kdnnen.”™™

e Daher hat auch bei uns unmittelbar nur der Verluste, der

in den USA in Immobilien investiert hat, wéhrend der deutsche
Pfandbriefmarkt nahezu unberihrt geblieben, der Zins praktisch
identisch gebheben ist. Im Ubrigen ist natiirlich ist das Risiko nicht nur
eine Frage der Beleihungshshe, sondern vor allem auch der lage
des Objekis. Es gibt Objekte in Randlagen, die schwer verkéuflich
und damit auch mit 50 % noch zu hoch beliehen sind, und andere,
die man im Grund risikolos zu 100 % finanzieren kénnte.

**x%  Man muss sich i. U. klarmachen, dass die Banken keine
Schulden haben, die sie tilgen missen, sondem als Glaubiger
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Wiachsende Ungleichgewichte

Die entsprechende ,Finanzinnovation” kam zwar aus
den USA, wurde aber dann weltweit verwendet. Die
Beteiliglen am Handel der beschriebenen Papiere
sind keineswegs nur amerikanische Banken. Sogar die
Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KFVV) hat selbst solche
Pakefe an den Markt gebracht, - die Deutsche Bank,
UBS, japanische Banken spielten mit.

Dann platzte ,die Blase”: Der Immobilienmarkt in
den USA brach ein, die Werte der Immobilien
sanken. Gleichzeitig stiegen die Leitzinsen der
US-Notenbank (FED) und damit der variable Zins fir
die Hypothekarkredite. So wurden die Kreditnehmer
doppelt in die Zange genommen. Die FED hat dann
bekanntlich gegengestevert und kurz hintereinander
mehrfach den Leitzins gesenkt, was aber wieder Infla-
tion férdern durfte. Die Dramatik der Situation gerade
der unteren Einkommensschichten wird noch deutlicher,
wenn man weil, dass die Amerikaner kaum férmliche
Konsumentenkredite kennen, sondern private Schulden
im Konsumbereich fast ausschlieBlich tever tber Kre-
ditkarten finanzieren, von denen jeder US-Birger im
Durchschnitt mehrere besitzt.

Es wdre zu einfach, die Krise nur auf die ,unsolide”
Hypothekarpraxis in den USA zuriickzufihren. Entschei-
dend ist vielmehr der unersatiliche Verwertungstrieb,
der diese Schwiéiche fir sich auszunutzen sucht. Das
unterscheidet die ,Immobilienblase” nicht von anderen
Blasen, etwa denen an den Aktienmdrkten, die immer
wieder auftreten. Daher hatte jener Journalist der
Frankfurter Rundschau Recht, der jingst den Begriff der
,Fehlspekulation” fir derlei Krisen als Verharmlosung
kritisierte. Man solle lieber von kollektivem Spekulati-
onsaberwitz, globalem Immobilienblasendelirium oder
manischem kreditwirtschaftlichem Gewinnirresein spre-
chen. Kurzschlussig ware es auch, davon auszugehen,
dass es gar keinen Realwertbezug bei der Krise gabe.
Es geht also nicht darum, die zugrunde liegenden Ge-
schaffe zu unterbinden. Sie missen vielmehr wieder an
den realwirtschaftlichen Gegebenheiten ausgerichtet
werden.

In der offentlichen Debatte spielt die Forderung, Fi-
nanzinnovationen der geschilderten Art zu verbieten,
wie z.B. Keftenbriefgeschafte verboten sind, nur eine
Randrolle. Die Hauptakteure versuchen im Moment,
Domino-Effekte zu verhindern, und sie iberlegen, wie
man diese Mérkte ,besser beaufsichtigen” kann.

Die Frage nach den Ursachen

Warum passiert so etwas? Geht es nur um geldtech-
nische Probleme oder stimmt etwas grundsatzlich nicht?
Aut die folgenden maglichen Ursachen missen wir uns
in diesem Zusammenhang konzentrieren:

1. Geld als Vermdgensgegenstand: die Theorie, dass
Geld, Gold, Aktien usw. ein Portfolio im Sinne von
Vermogen bilden. Wird das der Rolle des Geldes in
der heutigen Wirtschaft gerechte

nur ihren Einsatz riskieren. Landesbanken etc. geben dieses Risiko
an den Steuerzahler weiter, private Banken an ihre Kunden.
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2. Selbstversténdnis der Banken und Finanzinstitutionen:
die Auffassung, dass mit dem ,Stoff Geld” méglichst
hohe Gewinne erzielt werden mijssen. Mijssten Banken
aber nicht eigentlich Makler sein zwischen denen,
die Geld brauchen und denen, die Geld haben?
Solange Banken und Finanzinstitutionen Geld als
Ware betrachten, die verkauft und gekauft wird, um
Gewinn zu machen, sind die geschilderten Risiken
nicht vermeidbar.

3. Profitgier: Wenn Anteilseigner auf 25 % Eigenkapi-
falrendite drangen und eine Bank dies dann zum Ziel
erklart, ist sie dazu gezwungen, in entsprechend risiko-
behaftete Geschdfte zu gehen. Denn solche Gewinne
lassen sich letztlich auch mit dem Abbau von Personal
nicht erzielen.

4. Inkonsequenz des Markifundamentalismus: In den
USA gibt es eine Diskussion, ob der Staat intervenieren
solle oder nicht. Die Marktfundamentalisten haben
bisher gesagt: lassen wir die Finanzmarkte machen,
da geht dann auch mal einer pleite, das ist nur eine
durchaus erwiinschte Markibereinigung. Aber jetzt rufen
auch sie nach Konjunkiurprogrammen, eine Auffangpro-
gramm fir Immobilien im Sub-Prime-Bereich soll entwi-
ckelt werden. Vorher hief3 es immer: Der Staat kann es
nicht. Der Fall Sachsenbank, Bayerische Landesbank
usw. zeigt das ja auch. Aber UBS, Deutsche Bank,
Morgan Stanley und so weifer konnten es erkennbar
auch nicht. Wieviel Kontrolle braucht der Markt, ist der
Markt Gberhaupt das richtige Instrument zur Steuerung
der Okonomie?

5. lllusion des unbegrenzten Geldwachstums: Land-
wirtschaftliche Produktion, industrielle VWarenproduktion
kann nicht unbegrenzt wachsen. Durch die Geldillusio-
nen entsteht immer wieder neu die Gefahr, dass sich
das Geld von der Redlitét, als deren Stellvertreterwert
es fungieren misste, abspaltet und ein Eigenleben
fohrt. Die Korrektur erfolgt dann auf chaotische und
zerstorerische Weise, durch Inflation, Deflation und
Wirtschaftskrisen.

6. Unklarheit Gber die Funkfion des Geldes: Kurzfristiges
und langfristiges Geld hat véllig verschiedene Qualitét,
die nicht nur eine Frage der Fristen ist. Wie kénnen
wir die verschiedenen Geldqualitaten verstehen und

handhabene

Die kranke Weltmacht
Leistungsbilanzdefizit der USA

2001 400 Mrd. US-Dollar

2005 725 Mrd. US-Dollar

2006 869 Mrd. US-Dollar

Haushalt

2000 236,2 Mrd. US-Dollar Uberschuss
2005 318,3 Mrd. US-Dollar Defizit
Dollarkurs

Oktober 2000 1 Euro = 0,8252 US-Dollar
April 2008 1 Euro = 1,5940 US-Dollar



Woachsende Ungleichgewichte im Austausch
der verschiedenen Volkswirtschaften

Bevor wir uns in diese Ursachen weiter vertiefen, mis-
sen wir das Bild der gegenwartigen Situation noch in
einer bestimmten Richtung ergénzen. Wir haben es
mit einem langfristig zunehmenden Ungleichgewicht
in der Sphére des realwirtschaftlichen Ausfauschs der
verschiedenen Volkswirtschaften zu tun, insbesondere
zwischen den USA und dem Rest der Welt. In diesem
Zusammenhang missen wir das Leistungsbilanzdefizit
der USA, sodann das Haushaltsdefizit und zuletzt noch
einmal die private Verschuldungsproblematik in den
Vereinigten Staaten betrachten.

Als Leistungsbilanz bezeichnet man das, was ein Land
for andere Lander an Lleistung erbringt, im Verhdlinis
zu dem, was es von anderen Landemn in Anspruch
nimmt. Wie im Kasten S. 10 dargestellt, ist die Leis-
tungsbilanz der USA nicht nur negativ, - das Defizit
hat sich vielmehr in den Jahren seit 1997 deutlich
vergroBert, von 540 Milliarden auf 800 Milliarden
US-Dollar im Jahr 2005. Die USA haben also auf
Kosfen der restlichen Welt gelebt und mehr Leistungen
aus anderen Landern importiert, als sie exportiert ha-
ben. Das kann man natirlich auch so interpretieren,
dass die USA damit Beschéftigung in anderen Lén-
dern gesichert und Weltkonjunkiurlokomotive gespielt
haben. Der weltgréBte Einzelhandler Walmart zum
Beispiel verkauft groBtenteils in China hergestellte
Waren und generiert dort Beschdaftigung.

Damit ist aber die Problematik verbunden, dass die USA
s0, wie sich ein einzelner beim Nachbarn verschuldet,
bei ihren Lieferanten-Landern in der Kreide stehen.
Nur 20 % der deutschen Exporte gehen in die USA,
der gréBte Teil in die EU. Auch wenn das Problem
fur Deutschland also nicht allzu grof3 zu sein scheint,
aus der Welt ist es dadurch nicht. Wieso leihen die
Llander dieser Erde den USA soviel Geld und denken
offenbar sehr wenig tber die Riickzahlung nache Wie
funktioniert das Uberhaupt, dass Llander Waren liefern,
aber im Gegenzug weniger Waren bekommen und
damit Glaubiger bleiben?

Nun die Leistungsbilanz ist nicht ausgeglichen, aber
die Zahlungsbilanz immer! Die Differenzen von
leistung und Gegenleistung werden durch Finanz-
beziehungen ausgeglichen. Das Geld, das z.B. die
Chinesen - inzwischen ist China einer der groften
Glaubiger im System - von Walmart und anderen
in den USA bekommen haben, und das sie nicht fir
Kaufe in den USA verwendet haben, haben sie wieder
angelegt. Sie haben also z.B. fir das Geld, das sie
nicht fir Importe brauchten, amerikanische Schatzan-
weisungen gekauft und erhalten dafir Zinsen. Mitt-
lerweile halt China Dollarbesténde, Euro-Besténde,
Schatzanweisungen usw. im Gesamtwert von 1 Billion
Dollar. Damit entsteht neben dem Ungleichgewicht
auf den Gitermérkten ein Ungleichgewicht auf den
Geldmarkten - in diesem Fall den Devisenmdrkten, und
damit ein weiterer Unsicherheitsfaktor. China kénnte
diese Summen natiirlich auch in Gold halten, was
es aber bisher nicht tut. Auch Saudi-Arabien, Japan
und einige andere Lander halten groPe Devisen- und
Wertpapierbestéande.

Die Rolle des Dollar

Chinas Devisenreserven
in Milliarden US-Dollar von 2000 - 2006

2000 166

2002 286

2004 610 Zum Vergleich:

Mai 2006 925 Japan: 843
Eurozone: 173
USA: 41

Quelle: Der Spiegel 37 / 2006

Wie kommt China zu seinen Dollarbestanden? Uber
die chinesische Notenbank: Am US-Markt erhalten die
Firmen, die dort verkaufen, Dollar, die sie bei ihrer Bank
gegen Yuan tauschen. Die hortet die Dollar nicht , son-
dem legt sie an, mit der Folge, dass eben mehr Geld
in den Finanzmarkten Anlage sucht und damit die
Instabilitat erhoht.

Die normale Reakfion auf ein Leistungsbilanzdefizit
wirde darin bestehen, mehr zu exportieren und weni-
ger zu importieren. Daran denken die USA aber gar
nicht. Sie empfehlen den Chinesen, ihre Wéhrung
aufzuwerten - was Chinas Exporte drosseln und damit
das Leistungsbilanzdefizit mindern wiirde, woran aber
wieder die Chinesen nicht denken. Sie argumentieren,
dass sie als Entwicklungsland wachsen mussen und
dass die USA halt mehr exportieren missten. Der Yuan
ist gegenwdrtig nicht frei konvertibel, sondern sein Wert
ist an den Dollar gekoppelt.

Auch fur China selbst tickt da eine Zeitbombe. Wiirde
eines Tages der Druck so groB, dass eine Wechselkur-
sanpassung unvermeidlich wiirde, bestinde die Gefahr
einer grof3en Wirtschaftskrise,. Fir China weéire es sicher
gunstiger, eine politisch gut ausgehandelte Anhebung in
kleinen Schritten von beispielsweise 5 % zu vollziehen,
statt den Wechselkurs freizugeben.

Da das Leistungsbilanzdefizit der USA von den Finanz-
markten als Schwachezeichen angesehen wird, besteht
ein weiterer Unsicherheitsfaktor, der tendenziell die
die Zahlungsfahigkeit der USA und die Stabilitét der
Weltwirtschaft geféhrdet. Man kénnte sich durchaus
vorstellen, dass China die Lage eines Tages benutz,
um gegen den Dollar zu spekulieren oder zumindest
mit einer solchen Akfion zu drohen. Im Moment ge-
schieht dies nicht, denn man wiirde sich damit nur
ins eigene Fleisch schneiden. Das muss aber nicht fur
alle Zukunft gelten.

Die Sicherheit des Geldes ist
langfristig mit der Leitwdhrungsfunktion
des Dollar unvereinbar

Das zweite groPe Problem besteht in der Tatsache,
dass wir ein Weltwahrungssystem mit dem Dollar als
leitwdahrung haben. Der gréfBite Teil aller Transakfionen
nicht nur der USA, sondern auch anderer Staaten unter-
einander wird in Dollar abgewickelt. Das gilt z.B. fir
nohezu den gesamten Olmarkt - unabhéngig davon,
wer dort kauft oder verkauft. Im Moment profitieren wir
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Verschuldung

Kreditschulden in USA
in Milliarden US-Dollar

Hypotheken  Konsumkredite
1987 2.500 875
1997 5.000 1.500
2007 13.000 2.500

Quelle: FED-Reserve, Zahlen gerundet, nach: hitp://wirt-
schaftquerschuss. blogspot.com/2008,/02 /die-dominokrise.
himl, besucht am 9.4.08. Neue Adresse des Boolgs:

http:/ /wirtschaftquerschuss.blogspot.com

davon, weil der steigende Olpreis durch die Abwertung
des Dollar gegeniber dem Euro abgemildert wird. Der
Dollar ist nach dem 2. Weltkrieg infolge der Beschlisse
von Bretton Woods 1944 zur allgemeinen Reservewah-
rung geworden - und damit hat ein Land, die USA, die
Méglichkeit, mit einer WWahrung, die es selbst schaffen
kann, alle Zahlungsverpflichtungen zu erfiillen, solan-
ge der Rest der Welt den Dollar als Zahlungsmittel
annimmt. Unter diesen Bedingungen haben die USA
kein Problem, ihre Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren.
Solange die Glaubiger ihre Guthaben in Dollar halten,
mussen sich die USA iber ihre Zahlungsfchigkeit keine
Gedanken machen. Man kann sich leicht ausmalen,
wie der Internationale Wéhrungsfonds andere Lander
mit vergleichbarem Defizit bedréingen wiirde. Die USA
leben ungeniert damit.

Es muss gefragt werden, ob wir auf Dauer ein VWelt-
wdhrungssystem haben kénnen, das auf dem Dollar
basiert. Fast alles spricht dafir, dass das internationale
Zahlungssystem vom Dollar abgelést und auf eine
infernationale Verrechnungseinheit umgestellt werden
sollte, ahnlich wie dies von John Maynard Keynes
mit dem Bancor und Bernhard Liefaer mit der Terra
vorgeschlagen wurde. Damit wiirde das Privileg eines
einzigen Landes, alle Verpflichtungen in eigener Wah-
rung zu bezahlen, aufgehoben. Das ist natirlich eine
sehr umstrittene Forderung, weil hier massivste Interessen
im Spiel sind.

Warum halten die Akteure in China, Russland, den
arabischen Staaten usw. Uberhaupt soviel Guthaben
in Dollarg Im Sinne der Steigerung der Sicherung
des eigenen Vermogens ware es doch, in ,hartere”
Wahrung, also z.B. den Euro zu gehen. Das geschieht
zwar auch - die Devisenreserven in Euro in der Welt
sind deutlich gestiegen -, aber doch nicht im eigentlich
zu erwartenden Umfang. Hier spielen politisch-strate-
gische Uberlegungen sicher eine grofe Rolle. Zum
einen besteht die Furcht vor einer Destabilisierung der
Finanzmarkte, aber zum anderen gibt es sicher auch
die Einschatzung, dass die USA sich starker als andere
lander fir die Freiheit des Geldverkehrs und den Inves-
fitionsschutz unabhéngig von sozialen Beschrankungen
einsetzen.

Eine neue Entwicklung besteht darin, dass China, die
Ol-Staaten und weitere Lander das Geld nicht mehr in
Form von Schatzanweisungen oder dergleichen halten
wollen, sondern langfristige Anlagen suchen. Dafir
haben sie staatliche Fonds gegriindet, in die ein erheb-
licher Teil der Guthaben verlagert wird, um sie langfris-
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fig in erfragreichen und machtsichernden Investitionen
anzulegen, um iber Unternehmenskéufe die Kontrolle
iber Rohstoffquellen und Infrastruktureinrichtungen zu
erlangen. Solange und soweit solche K&ufe besser mit
Dollar, als mit anderen Wahrungen erfolgen kénnen,
wird man beim Dollar bleiben. Da die Staatsfonds im
Unterschied zu den Hedgefonds Machigesichtspunkte
starker gewichten als Renditegesichtspunkte, kommt hier
ein zusaizliches Risiko in das Weltfinanzsystem.

Das US-Haushaltsdefizit und die
Verschuldung der privaten Haushalte’

Was wir noch nicht betrachtet haben, ist das Haus-
haltsdefizit der USA: Von 2000 ab - haben die USA
ein sehr hohes Staatsdefizit, was viel mit dem Irakkrieg
zu tun hat. Eine Tendenz, dieses abzubauen, ist nicht
sichtbar. Mit einem Haushaltsdefizit in Hohe von 6 %
des BIP sind die USA auch weit entfernt von den in der
Euro-Zone geltenden Stabilitdtskriterien von maximal
3%. Ublicherweise 16st man so etwas durch Kirzung
der staatlichen Leistungen oder Steuererhéhungen.
Beides hat die US-Regierung nicht gefan. Sie finanziert
die Defizite Uber Staatsanleihen und vergréPert so die
Verschuldung der Nation nach innen und aufen.

Charakteristisch fir die USWirtschaft ist auch, dass die
privaten Haushalte mit Krediten ganz anderes umgehen
als die Europger. Besonders die Deutschen gelten ja
als geradezu pathologische Sparmeister, bei uns liegt
die Sparquote bei 10, 11 oder 12 Prozent. In den USA
war sie in den letzten beiden Jahren wahrscheinlich
negativ. Auch wenn man mit dem sfatistischen Vergleich
wegen der anderen Bedingungen vorsichtig sein muss:
Tatsache ist, dass ein grofer Teil der die Konjunkiur fra-
genden Konsumnachfrage in den USA kreditfinanziert
ist, was die Instabilitat erhdht.

Ein US-Birger hat in der Regel wenigstens 5 Kredit-
karten, mit denen er jongliert. Die Aufsicht ist - wie
bei den Hypotheken - sehr lax. Die Ausgabe von
Kreditkarten ist nicht limitiert, man wird nicht gefragt,
ob man bereits andere Karten besitzt und der Bezug
zum Einkommen ist locker. Das geht bis dahin, dass
es Kreditvermittler gibt, bei denen man problemlos das
néchste Gehalt verpfanden kann - zu entsprechend
ungunstigen Zinsbedingungen, die in Deutschland
als Wucher bezeichnet wirden. In Zeiten der Kon-
junkturschwéche ist das ein besonderes Problem. Die
Ungleichgewichte sind also auch auf Gewohnheiten
und institutionelle Gegebenheiten in den USA selbst
zuriickzufihren. Dennoch ist die ,Immobilienblase” kein
bloP amerikanisches Phénomen. Ahnliche Probleme gibt
es bereifs in GroPbritannien, in Spanien zeichnet sich
eine Immobilienkrise ab.

Das Immobilienvermégen der USA wird sich nach
Schatzungen von Wirtschaftswissenschaftlern um zwei
bis vier Billionen Dollar (1405 bis 2811 Milliarden Euro)

* Statistisch sind die USA und Deutschland an manchen
Stellen schwer vergleichbar. Wirde man etwa die Schulden
der deutschen Rentenversicherun kop|to||5|eren ergdbe sich bei
uns eine hohere Prokopfverschuldung. Die aufgewiesenen Trends
wirden jedoch durch eine derart %eremlgfe Statistik allenfalls
gemildert.



reduzieren. Vor der Krise hatte sich das Vermdgen auf
21 Billionen Dollar belaufen, berichtet die ,New York
Times". Laut Untersuchungsbericht eines Kongressaus-
schusses werden in den USA bis Ende 2009 zwei
Millionen Familien wegen Zahlungsunfahigkeit ihr Haus
verlieren.” Etwa seit Mitte 2005 / Anfang 2006 sind
die Wohnimmobilienpreis in den Vereinigten Staaten
steil nach unfen gegangen. Ein Ende der Talfahrt ist
nicht in Sicht. (Vergleiche Kasten).

Nafirlich kann man fragen, ob nicht die davor liegen-
de Steigerung das eigentliche Problem darstellte. Das
&ndert aber nichts an der akuten Krise. Die Gefahren
zeigen sich an der Menge der Hypotheken, die in
der kommenden Zeit umfinanziert werden mussen.
Diese Umfinanzierungsnotwendigkeiten erreichen erst
in diesem Jahr ihren Gipfel. Angesichts eher wieder
steigender Zinssatze stellt sich die Frage: Sind wir
wirklich schon am Ende der Krise?

Rettungsaktionen und ihre Problematik

Die Staatseingriffen sonst ja sehr skeptisch gegentiber
stehende US-Regierung jedenfalls hélt die Lage fir so
riskant, dass sie ein Gesefz im Kongress eingebracht
hat, das besagt, dass den betroffenen Hausbesitzern
vom Staat geholfen werden soll, um eine weitere
Verscharfung der Krise zu verhindern. Das bezieht
sich zwar zundchst auf Information und Beratung der
Betroffenen durch neutrale Institutionen, schlieBt aber
auch staatliche Finanzhilfen oder Kreditgarantien ein.
Im Gesprach ist auch, ob die amerikanische Regie-
rung oder die Nofenbank einen Teil der Hypotheken
aufkaufen soll, um Dominoceffekte zu verhindem. Die
Zinssenkung , die die FED vorgenommen hat, ist fir
manche eine Hilfe fir die néichsten Monate.” Aber da,
wo schon die Tilgung nicht mehr geleistet werden kann,
sind niedrigere Zinssatze natirlich keine Lasung. Es gibt
Bilder von amerikanischen Stédten, in denen farbige
Punkte die Parzellen markieren, die einer Zwangsver-
steigerung unterlagen. Da gibt es Muster wie nach
einem Bombenangriff.

Auch in Deutschland ertont plétzlich aus der Banken-
branche der Ruf nach dem Staat, weil man merkt,

* Die Presse”, Wien, 27. 10. 2007

d Geld zu verbilligen, um eine Rezession zu vermeiden,
ist sicher keine ganz verfehlte Strategie, obwohl auch die Gefahr
besteht, dass cﬁe FED die Botschaft sendet: ,Ihr kénnt soviel Mist
bauen, wie ihr wollt, wir hauen euch raus.”

US-Hauspreisindex sinkt weiter

Der Case-ShillerHauspreisindex fir 20 Metropolregi-
onen, der wohl wichtigste Index zur Messung der Preis-
entwicklung am US\Vohnimmobilienmarkt ist im Februar
2008 um 12,7 % unter den Vorjahreswert gesunken und
hat damit seine Talfahrt fortgesetzt. Der Abfall gegeniiber
dem Vormonat betrug 2,6 %. Der entsprechende Index fiir
die 10 grobten Metropolregionen der USA sank um 2,8
% gegeniber dem Vormonat und um 13,6 % gegeniiber
dem Vorjahr.

Quelle: htip://www finanznachrichten.de/nachrichten2008-04/
artikeF10699232.asp

Reftungsversuche

dass die Dinge aus dem Ruder laufen. Der Staat soll
verhindern, dass Verluste dadurch realisiert werden,
dass ein Finanzinstitut pleite geht, - was rational ist,
denn eine Pleite droht immer eine Ketftenreaktion aus-
zuldsen. Daher fordert z.B. Josef Ackermann von der
Deutschen Bank, die erforderliche Liquiditét misse von
den Nofenbanken kommen und der Staat misse die ge-
sefzlichen Rahmenbedingungen fir die entsprechenden
Finanzgeschdfte verandern.

Wer tragt nun letztlich das Risiko und die Verluste? Bei
den Banken im &ffentlichen Eigentum - Kreditanstalt fir
Wiederautbau (KIW), Landesbanken - trégt der Steu-
erzahler die Verluste. . Fir die Geschaftsbanken und
Fonds sind die letzfen Risikotrager die Eigentimer bzw.
die Anleger. Die Notenbanken kénnen in Bezug auf
das von ihnen geschaffene Geld nicht illiquide werden
und auch nicht in Konkurs gehen. Letztlich verteilen
sich die Krisenwirkungen aber in kaum vorhersehbarer
Weise, sei es als Vermdgensverlust, Einkommens- oder
Arbeitsplatzverlust, hdhere Steverbelastungen usw.

Die Furcht vor Bank- oder allgemeinen Unternehmens-
zusammenbrichen ist zugleich Eingestandnis der
Unféhigkeit, eine Form zu finden, Unternehmungen auf
sozialvertragliche Weise ,sferben” zu lassen, wenn
die Zeit dafir gekommen ist. Wie kommt eine soziale
Initiative, ein Unternehmen, auf richtige Weise nicht nur
ins Leben hinein, sondern auch aus dem Leben heraus?
Wir fihren die Biicher heute so, als ob alles ewig leben
wiirde. Einer der haufigsten Griinde fir schwerste wirt-
schaftliche Verwerfungen - im Kleinen und im Grofen
- ist die verspatete Realisierung von Abschreibungsbe-
darf. Ein Buchhandler oder Verleger, der nach einem
Jahr nicht sagen wir 40 % des Llagerwerts abschreibt,
obwohl doch die Bicher véllig neu aussehen, hat schon
verloren. Heute leistet die soziale Umgebung unfreiwillig
die Sterbehilfe, die akfiv und sozialvertréglich nicht zu-
stande kommt. Und dabei geht dann oft lebensfchiges
mit unter. Bis in Buchhaltungs- und Bewertungsfragen
hinein reicht also der Gestaltungsbedarf.

Man héitte ein weniger ungutes Gefiihl bei den Retftungs-
akfionen der Notenbanken , wenn diese den gleichen
Eifer, den sie bei der Rettung von Geschéftsbanken
zeigen, etwa bei der Bewdltigung der Arbeitslosigkeit
an den Tag legen wiirden. Die Asymmetrie ist dasje-
nige, was das soziale Empfinden empért. Erschiitternd
ist auch zu sehen, wie die Verantwortungstrager in der
Finanzbranche so tun, als hétten sie sich nichts vorzu-
werfen. Niemand will Tater sein. ,Der Markt ist schuld!
Die Aufsichtsréite und die Manager haben sich nichts
vorzuwerfen!” - so tont es. Im schlimmsten Fall winken
ihnen immer noch hohe Abfindungen. In dieser Hinsicht
hat wenigstens der deutsche Bundesprasident Kéhler
klare Worte gefunden (s. Kasfen S. 7). Dass man mit
der Krise an die Grenzen des Markigedankens soft,
hat indes auch er nicht bemerkt. Die katastrophische Be-
reinigung von Finanzkrisen durch das Markigeschehen
statt bewusster Gestaltung ist menschenunwiirdig. Alles
beim Alten zu lassen und nur besser aufzupassen und
strenger zu prifen und zu reglementieren, ist letztlich
eine zum Scheitern verurteilte Strategie, wenn die Urso-
che der Krisen darin besteht, dass Finanzbeziehungen
falschlicherweise als Markibeziehungen organisiert
werden... Es wird allenfalls noch mehr Dokumentation,
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Von der Tausch- zur Kreditwirtschaft

noch héhere Eigenkapitalquoten usw. bewirken - und
damit vermutlich die Falschen treffen.

Was den Versuch der FED angeht, der Krise mit einer
Niedrigzinspolitik entgegenzusteuern, so macht die
Furopdische Zentralbank hier nicht mit, weil sie keine
starkere Inflation zulassen will. Sie beschrénkt sich
darauf, liquide Mittel zur Verfigung zur stellen. Das
verschérft aber naturgemdB die Probleme im Verhélinis
von Euro und Dollar, weil der relativ hohe Zinssatz
zusatzlich Geld nach Europa zieht. Das wiederum
verstarkt den Abwertungstrend des Dollar, verbessert
aber die Exporichancen der US“Wirtschaft in Richtung
Furopa. Es stellt sich die Frage, ob die USA Konjunk-
turlokomotive der Welt bleiben oder ob es in den
USA eine Rezession gibt und diese dann nach Europa
Uberschwappt. Stimmt Uberhaupt noch der alte Satz,
dass Europa den Schnupfen bekommt, wenn Amerika
hustete Oder hat sich das entkoppelt? Uber diese Frage
gehen die Meinungen in der Fachwelt auseinander.
Dass es das Risiko einer Weltrezession gibt, ist aber
dennoch weitgehend unstrittig. Und wir werden um
die Entscheidung, ob wir nur partielle Reparaturen am
System oder grundlegende Umgesfaltungen vornehmen
wollen, letztlich nicht herumkommen.”

Wer sind die Tater?

Weitere Uberlegungen zur
Rolle von Rechtsordnung,
Geldinstitutionen und Anlegem”

Die geschilderten Ereignisse bilden, was die Groben-
ordnung angeht, ein véllig neues Kapitel in der Ge-
schichte der Finanzkrisen. Es ist wichtig, die Vorgange
nicht einfach zu verurteilen, sondem zu verstehen, - vor
allem auch zu verstehen, was die Menschen eigentlich
tun, die im Finanzsektor arbeiten. Die sogenannten
Finanzinnovationen fallen ja nicht vom Himmel, sondern
sind der Versuch, Probleme zu verarbeiten, die sich aus
einer dahinter liegenden tatsachlichen Entwicklung erge-
ben. Die von dieser Entwicklung aufgeworfenen Fragen
missen verstanden werden, um beurteilen zu kdnnen,
wo sich die Bewdltigungsversuche gegen das soziale
und Skonomische Leben zu kehren beginnen.

Es sei zum Verstandnis mit der scheinbaren Selbst-
versténdlichkeit der Arbeitsteilung in der Okonomie
begonnen: die moderne Okonomie lebt restlos aus der
Zusammenarbeit. Produktion und Bedirfnisse sind nicht
mehr kleinrGumig verbunden, sie liegen nicht mehr in ei-

* Méglicherweise ist die japanische Erfohrunilehrreich

Japan, nachdem es lange als die aufstrebende Wirtschaftsmacht
Nummer 1 angesehen worden war, geriet Anfang der QOer
Jahre in eine gewaltige Krise. Der japanische Akfienindex sank
innerhalb kiirzester Zeit von 36.000 auf 11.000 Punkte. Es
half nicht einmal, dass die japanische Zentralbank den Zins auf
Null brachte. - Zeitweilig war er sogar, fir Banken, die Geld
aufnahmen, negativ. Japan hat 15Jo%1re gebraucht, um wieder
zu Wachstum zu kommen.

**  Das einleitende Referat in diesem Teil hielt Udo Herr-
mannsforfer. Harald Spehl und Finanzpraktiker aus dem Teil-
nehmerkreis ergénzfen.
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ner Hand, sondem jeder Wirtschaftsprozess geht immer
durch das Ganze hindurch. Niemand lebt von dem, was
er selost tut, sein eigenes Produkt frennt sich radikal von
ihm, und er selber lebt von Produkten anderer. Gerade
das fihrt zu einer ungeheuren Entfaliung des gesamten
Potenzials der Menschen. Aus dem Spalt zwischen
Produktion und Bedarf schlipfen neue Méglichkeiten
der Produktivitat hervor, wie ein zusétzliches Kaninchen
aus dem Hut des Zauberers erscheint. Die Arbeitsteilung
fohrt zu einer enormen Belebung der sozialen Prozesse.
Sie ist immer zugleich mit der Frage gekoppelt, wie das
Ceteilte zu verbinden ist: VWie wird gefauscht, was wir
fureinander leisten? Teilungs- und Verbindungsaspekte
kommen notwendig zusammen. Fur die Verbindung aber
muss es ein Vereinfachungselement geben, einen neu-
tralen Punkt, durch den die Vielheit der Gebrauchswerte
hindurchgeht. Dieses abstrakteste Element des Sozialen
ist das Geld, durch das wir alles auf einen Nenner
bringen. Die Preisbildung ist nichts weiter als Verhalinis-
bildung zwischen den Leistungen. Geld ist hierfur nur
der Ausdruck. Man sieht es ihm nicht an, wofir es im
einzelnen steht. Aber wir brauchen es gerade deshalb als
Vermittlungsinstrument. Uber einen Geldvorgang kénnen
wir Apfel und Birnen vergleichen!

Das geht aber letztlich nur, wenn das Geld nicht selbst
schon etwas ist. Lange war das Geld selbst noch eine
halbe Redlitat - indem es durch Gold gedeckt blieb.
Finige sind voll Angst, seitdem das 1971 aufhérte, und
klagen, wie furchtbar das sei, dass unser Geld nicht mehr
gesichert sei. Bei Golddeckung wiirde sich die Geld-
menge begrenzen, so ein haufiges Argument und damit
der ausufernden Geldspekulation eine Grenze gesetzt
werden. Doch letztlich steht der soziale Organismus nicht
auf Geld und Gold, sondern auf den Leistungen, fir die
dieses der Ausdruck ist oder sein kann.

Man mache sich auch klar, dass die Arbeitsteilung
nur moglich wird, wenn in der Menschheit eine ganz
andere Wachheit einzieht, als sie zuvor da war. Das
Bewusstsein richtet sich jetzt auf die Erde, Unfernehmer-
geist bricht auf, Entdeckungen werden gemacht usw.
Wir bemerken jetzt, dass die Tauschwirtschaft nicht
ausreicht. Die Tauschverhdlinisses der Vergangenheit
sind nach innen gerichtet und rickwartsgewandt: man
tauscht, was man hat, was bereits entstanden ist, da ist.
Das modeme Unfemehmertum schafft dagegen das Zu-
kinftige, was eben jetzf noch nicht da ist. Es entstehen
Ideen, zu denen Redlitdt erst noch hinzukommen muss.
An die Seite des Geldtauschs fir Ware (Kaufgeld) trift
Kredit, Kapital. Die Zeitachse dreht sich dabei um. Ich
habe eine Idee und ich will etwas redlisieren. Das ist
eine ganz andere Tonlage als: Ich habe etwas Gbrig
und will es tauschen.

Heraufkommen einer
Kredit- und Féhigkeitenwirtschaft

Das Denken kommt da allerdings héufig nicht mit. Im
Geiste behandelt man Leihgeld noch wie Kaufgeld.
Aber der Unternehmerkredit ist keine personliche
Schuld, vergleichbar der, die entsteht, wenn ich im
laden anschreiben lasse. Als Unternehmer habe ich ein
Versprechen geleistetl Ich brauche Geld nicht um zu
konsumieren, sondern , sondern weil ich etwas schaffen



willl Das ist eine ganz andere Geldqualitat. In diesem
Sinne st Ubrigens auch Eigenkapital qualitativ Kredit-
geld: Kapital und Kredit gehéren zusammen, wéhrend
auf der Tauschebene kein Kapitalbegriff exisfiert.

Der Unternehmensbegriff ist kein Tauschbegriff. Nafir-
lich kann ich ein Kapitalvermdgen auch ausgeben. Aber
das ist nicht der ,Normalfall”: Normalerweise geht es
beim Kapital darum, was man daraus macht. Es ist Pro-
dukfionsmittel, nicht Konsumgut, - ein Zukunftswert. Der
Schénheitsfehler dieses Zukunftswertes besteht darin,
dass ich ihn nicht heute schon in der Hand habe, wie
beim Gegenwartswert der Ware, die ich kaufe. Ich
muss mich auf den Handschlag und vielleicht noch den
freuen Augenaufschlog des Kapital- bzw. Kreditnehmers
verlassen. Diese Licke von der Gegenwart bis zur Reo-
lisierung nennen wir Risiko. Es besfeht in der beschrie-
ben Umkehrung der Zeitachse: Erst Kapital, spater die
Frichte. Das andert unser ganzes soziales Verhalten.
Kreditfahigkeit ist eine Qualitat fur sich. Wenn wir die
Rechtsmindigkeit erlangt haben, dirfen wir Kaufvertrs-
ge abschliePen Beim Kredit geht es um die Frage: bist
du kredit-wiirdig’, d.h. kannst du vorgreifen, entfaltest du
Initiative, bist du verl&sslich, haltst du durch usw.2 Ohne
diese menschlichen Qualitaten ist kein Kredit wirklich
sicher. Die schonsten Pléne nijtzen nichts ohne die Kraft
des Menschen, der sie umsetzt. Wir leben heute we-
niger in Kaufverhélinissen, mehr in Kreditverhdlissen.
Wir sind vor allem mit der Ausgestaltung dieser Seite
beschaftigh und diese Ausgestaltung hangt immer mit
der Bewdltigung des Zeitabstandes zusammen.

An dieser Stelle wollen wir das Problem der Alterssiche-
rung in unsere Betrachtungen einbeziehen. Friher wére
man ausgelacht worden, wenn man davon gesprochen
hatte, dass wir mehr als ein Viertel unserer Lebenszeit
auf Rente oder Pension angewiesen sind. Durch die
Alterung der Gesellschaft wird dies aber immer mehr
Realitat. Wo entsteht das Einkommen fir die immer
langere Zeit, in der wir nicht mehr tatig sind2 Und wie
schafft man es, dass diese Altersgelder sicher sinde
Denn so wie das Unternehmerische das Risiko braucht,
brauchen wir als Sparer Sicherheit. Wie bringen wir
das unter einen Hute Einerseits muss das Geld ja dort-
hin flieBen, wo es produkiiv genutzt wird - also zum
Risiko, andererseits wollen wir uns darauf verlassen
kénnen, dass wir im Alter nicht mittellos dastehen. Als
Sparer denkt man: Ein Kuvert mit meiner Rente bleibt
Ubrig, selbst wenn alles sonst zusammenbrechen mag.
Andererseits darf man als Anleger nicht zuerst nach den
Renten fragen. Wie gehen wir mit dieser Lebensspan-
nung zwischen dem Investitionswillen des Kapitals und
der Sicherungsproblematik richtig um?

Solange Kapital und Kredit nicht im Zentrum der Oko-
nomie sfanden, haben Geldleiher und Wechsler sich
um diesen Bereich gekimmert. In dem Moment, in dem
er ins Zentrum ruckt, fritt auch eine neue Einrichtung
dofir auf: die Banken. Die Banken sind natiirlich auch
Girokasse, aber das ist nur eine ihrer Funktionen. Vor
allem ist die Bank notwendig als Vermittler zwischen
Sparwillen und Investitionswillen. Sie ist es, die den
Transfer der beiden Elemente leisten, Gesparfes und
Gebrauchtes so zusammenbringen muss, dass daraus
ein lebensfahiger und nachhaltiger Prozess zu Stande
kommt. Das ist eine Frage der Fristen: Als Sparer und

Rolle der Banken

Rentner in spe wollen wir wissen, was wir in 40 Jahren
bekommen, als Unternehmer brauchen wir kurzfristig
Bewegungsspielraum. Die Bank hat das im Gleich-
gewicht zu halten, weil Kurz- und Langfristigkeit nicht
einfach so zusammenpassen. Bei der gegenwartigen
Finanzkrise ist dies genau das Problem: langfristige
Anlagen werden zusammengespannt mit kurzfristigen
Kapitalmarkipapieren, was im Grund gegen die Ban-
kerregel der gleichen Fristigkeiten verstoB, die durch die
Kapitalmarkidynamik einfach ausgehebelt wird.

Was die Geldinstitute zu leisten hétten, wird durch das
Bild der Bank als soziales Kraftwerk gut getroffen: Die
Bank verwendet das sfillgelegte Geld, den Stausee des
Gesparten, um daraus Kredite zu machen. Das ist wie
ein Umspannen: das Potenzial des Gesfauten wird so
erst fruchtbar. Der ganze Wohlstand der Modeme ist
dieser Umformung zu verdanken.

Wie geht die Bank - idealtypischer Weise - als ,Kraft-
werksbetreiber” mit dem Risiko um? Alle Kredite sind
in einem Topf. Aus diesem Topf gehen einige auch
verloren. Andere gehen sehr gut. Die Mischung macht
es, bei der ein Plus herauskommen muss. Um das
sicherzustellen, gibt es vor der Kreditgewdhrung eine
Prifung der Kreditwirdigkeit. Alles weitere ist Sache
der Solidaritét. Das Risiko wird verteilt, indem Ausfélle
solidarisch auf alle Kredite umgelegt werden. Der Zins
kann dann niemals ein abstrakter Anspruch des Geldes
sein, sondern ist ein Ertragsteil, Teil dessen, was per

Saldo tbrigbleibt.”

Weitgehend haben Banken so gearbeitet, als Risikoaus-
gleichsfonds. Das ist aber lange schon anders gewor-
den. Der Sindenfall liegt darin, dass sich Banken nicht
mehr als Vermittler zwischen Sparer und Kreditnehmer,
sondem als Vertrefer eines eigenen Geschaftszweiges
verstanden und aufgefihrt haben. Im ,Bankgeschaft’
wird heute mit ,Kapitalprodukten” gehandelt wie an-
derswo mit Einbaukiichen oder Kartoffelchips.

Zerstdrung der Vermittlerrolle der
Banken und das Bankenprivileg

Es hort sich harmlos an, aber im Kern geschieht damit
nicht weniger, als dass die Mitlerrolle der Banken ganz
verloren geht. Banken vermarkten ein eigenes Produkt,
mit dem sie moglichst viel verdienen wollen, weshalb
sie jedes Risiko moglichst zu vermeiden versuchen. Jetzt
geht es nicht mehr um Risikoausgleich, sondem mit dem
sogenannten ,Basel II-Abkommen der Banken um die
Bewertung jedes Einzelrisikos fur sich. Jeder Kredit wird
nach Risiko klassifiziert. Die Férderung bestimmter Pro-
jekte und Tatigkeiten Uber die Kreditkonditionen ist als
Quersubvention und Wettbewerbsverzerrung verboten.
Die alte Solidargemeinschaft Bank ist aufgesplittert.
Banken verwalten nur noch Einzelkonten und fuhren
iber sie Buch. Sie fuhlen sich als Kapitalverwalter, nicht
als Akfeure einer Gemeinwirtschaft.

* Man muss Gbrigens nicht nur differenzieren zwischen

Konsumkrediten und Produktionskrediten, sondern auch die
spezifische Qualitét bei der Verschuldung der &ffentlichen
Haushalten beachten: Die Kredite einer Kommune sind Infra-
strukturfinanzierung, was ich gar nicht vergleichen kann mit den
beiden anderen Qualitaten.
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Zinseszinsdynamik

Diese Entsolidarisierung hat zur Wirkung, dass mehr als
ie derjenige, der sehr viel hat, immer noch mehr be-
kommen kann. Wenn man tber sehr viel Eigenkapital
verfigt, kann man alles machen und kommt leicht an
Geld. Wer das nicht hat, kommt in die schlechtere
Risikoklasse und gelangt nur, wenn Gberhaupt, unter
komplizierten Bedingungen an Geld. VWer Millionen
anlegen kann, kann auch riskante Geschéfte machen
und grofe Hebelwirkungen nutzen. Die Qualitat der
sozialen Streuung, die eigentlich Aufgabe der Banken
war, geht verloren. Der Kredit, da wenig profitabel
und stark risikobehaftet, ist bei den Banken zusehends
unbeliebter geworden. Aus Renditegrinden versucht
man, die Kredite wenn moglich zu reduzieren. Am
liebsten wirde man nur noch Kapitalanlagen vermit-
teln. So haben die Banken ihre Unschuld als Mittler
des Transfers verloren, betreiben ihr Eigengeschaft
und sortieren die Kredite nach ihrem eigenen Ertrags-
gesichtspunkt. Geld ist aber etwas vollig anderes als
ein privates Produkt!

Das Ganze ist doppelt schlimm weil die Banken mittler-
weile privilegierte Insfitutionen sind, denen der Geldver-
kehr monopolartig zugeschrieben worden ist. Das ist im
Grunde ein Systembruch, weil es durch Privilegien den
Wettbewerb einschréinkt, was normalerweise heffigen
Widerspruch hervorrufen misste. Das Privileg der Ban-
ken fohrt dozu, dass private Bankgeschéfte - besonders
auch im alternafiven Bereich - verboten sind. Vermutlich
wird die Konsequenz aus der Finanzkrise eine noch
restriktivere Handhabung dieses Grundsatzes sein. Dass
ein Untemehmen Obligationen herausgeben darf, wie
vor kurzem in der Schweiz noch méglich, wird ganz
der Vergangenheit angehdren. Diese Monopolstellung
der Banken kénnfe man noch akzeptieren, wenn diese
wirklich Treuhander wéren. So aber ist es dubios und ein
ganzes Gewerbe kommtin den Geruch, Insidergeschafte
zu machen, weil es Makler und Begunstigter zugleich ist.
Wie kénnen die Banken wieder zum ehrlichen Makler
werden? Das ist eine wichtige Zukunftsfrage.

Noatirlich hat man auch frisher Kreditantrége einer Pri-
fung unterworfen - und was offensichtlich keinen realen
Boden hatte, das wurde auch damals schon aussortiert.
Aber jetzt wird Gberhaupt nur noch zugelassen, was
die Rendite entsprechend mehrt. Der Solidarwille ver-
schwindet. Solange ich ein gutes Risiko bin, habe ich
mit den anderen nichts zu tun. Und weil das gréfite
Risiko der Einzelne ist, kommen Kleinkredite - Kredite bis
30.000, 50.000 Euro in die schlechteste Risikoklasse.
Man muss gar nicht mehr hinschauen, welches konkrete
Projekt durch den Kredit ermoglicht werden soll.

Noch gibt es ein paar Banken, die einen regionalen
leistungsauftrag haben, wie Sparkassen oder Kantonal-
banken. Aber sie sind auf dem Riickzug und wissen oft
selbst nicht mehr, worin ihre Gemeinwesenorientierung
konkret bestehen soll. So haben wir einen Umschwung
in den Kapitalbewegungen, der in seiner neuen Qualitat
oft noch unterschatzt wird.

Dies alles wird nicht aus Kapitalfeindschaft gesagt.
MafBgeblich ist vielmehr die Frage, wie das, was sich
im Kapitalwesen heranbilden will und durch die skiz-
zierten Tendenzen zur Zeit deformiert wird, richtig zur
Erscheinung kommen kann.
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Hier spielt selbstverstandlich das Thema der Verzinsung
hinein. Auch wenn an dieser Stelle hieriber keine
Grundsatzdiskussion gefihrt werden kann und soll, so
ist doch wichtig, sich klar zu machen, dass Zins, der
aus einem Mehr durch Kapital entsteht, nicht qualitativ
dasselbe ist wie Zins, der nur durch ein Ausleihgeschaft
entsteht. VWenn ich Geld etwa fiir Konsumzwecke gebe
und mehr zuriick haben will, als ich gegeben habe,
schmélere ich das Einkommen des Kreditnehmers. Gebe
ich Geld, damit mehr daraus gemacht werden kann
und ich erhalte einen Teil dieses Mehr zuriick, dann ist
dies eine andere Wirkung. Zins auf Produkfionskredite
ist immer ein Anteil am Erfrag - unabhdangig davon, ob
oder in welcher Hohe ich eine solche Ertragsbeteili-
gung fir gerecht halte. Vielfach sind Zinsversprechen
heute bei uns jedoch unabhangig vom Ertrag - anders
etwa als es die Praxis islamischer Banken ist. - Das
Zinsverbot in den Religionen ist eben kein Ertragsbetei-
ligungsverbot, sondem ein Verbot der Ausnutzung von
Notlagen. Bei Eigenkapital praktizieren wir es genau
so. Dividenden sind keine Zinsen. Allerdings zahlen
wir hier den Preis des Durchgriffs der Shareholder auf
das Unternehmen.

Zinseszinsdynamik muss gebrochen werden

Was geschieht nun mit dem Uberschuss an Kapital, mit
dem Ertrag? Er misste im Grunde wieder verbraucht
werden. Heute halten wir es dagegen fir ganz selbst-
verstandlich, dass man die Zinsen wieder dem Kapital
zuschlagen kann. Dadurch entsteht der sogenannte Zin-
seszins. Er erscheint nur auf den ersten Blick als harmlos,
bei ndherem Hinsehen zeigt sich eine lebensfeindliche
Dynamik in Gestalt der bekannten exponentiellen
Kurve, die dazu fihrt, dass der berihmte Pfennig, den
Joseph zur Zeit von Christi Geburt ,anlegt” inzwischen
rechnerisch den Wert einer Erdkugel aus Gold weit
Ubersteigen misste. Das korrigiert sich katastrophisch,
durch Hyperinflationen und Wéhrungsschnitte, andert
aber nichts daran, dass der ,Arbeitszwang’, dem das
Celd unterliegt, immer mehr Zins hecken zu missen,
lebensfeindliche Wachstumszwange erzeugt und zu
einer Vermdgensumverteilung fohrt: Das VWachstum der
Celdvermdgen Gbersteigt heute bei weitem das des
Sozialprodukts. Das Bedirfnis des Geldes nach Zins
sefzt sich vor die realen Bedirfnisse.” Der berihmte
Satz von Kenneth Boulding nimmt das Problem aufs
Korn: ,\Wer glaubt, dass ein stetiges Wachstum in
einer begrenzten Welt ewig davern kann, ist entweder
verrickt oder ein Okonom.”

Am Anfang saugt der Geldbedarf, der aus einem realen
und notwendigen Projekt folgt - z.B. einem Hausbau -,
den Kredit an. Aber der Sog wandelt sich alsbald in
Druck. In einer Periode, wo jeder bauen will, weil z.B.
durch Krieg viel Wohnraum zerstért wurde, ist dies kein
Problem. Was aber, wenn der Bedarf an Wohnraum
relativ gesattigt iste Wie soll die Bank ihre Geldgeber
mit Zins bedienen, wenn gerade niemand bauen will2
Die erste Reaktion wdre, jemanden zu finden, der doch
bauen will, oder jemanden mit ginstigen Konditionen

* Diese Prozesse werden heute beschleunigt, weil be-

stimmte Geschafte erst mit der heute durch die EDV erreichbaren
Rechengeschwindigkeit funktionieren, die an sich natiirlich einen
Fortschritt darstellt.



zum vorfrisiigen Baubeginn zu verlocken. Aber dieser
Strategie sind Grenzen gesetzt. Auch Unternehmens-
ibernahmen und Immobilienkéufe durch die Banken
sind allenfalls nur eine Teilldsung. Weil das so ist, sucht
man fieberhaft nach Méglichkeiten, die Begrenzungen
der Wirklichkeit zu iberschreiten, einen virtuellen Be-
reich ohne Grenzen zu schaffen. Damit gelangen wir ins
Reicht der Derivate. Es ist etwas anderes, ob die Ban-
ken auf reale Investoren angewiesen sind, oder ob sie
Celdgeschafte tatigen, die in VWetten darauf bestehen,
ob jemand ein Haus baut! Auf diese Weise kann man
viele Eierumsdtze mit immer denselben Eiern schaffen.
Es gibt dabei nur zwei prinzipielle Probleme: Erstens
muss man genigend Spieler finden. Und zweitens muss
man verhindern, dass das Geld wieder zuriickkommen
will in die Redlitét. Cash/Kasse machen kann nur der
Einzelne, wenn er sein Papier verkauft. Wenn alle
das machen, haben wir statt Cash den Crash. Aber
solange sie schwebt, ist jede Blase in Ordnung, denn
solange platzt sie nicht. So enfsteht ein permanenter
Druck, neue Finanzprodukte zu erfinden und die Blase
im Schwebezustand halten.

Derivate sind Ersatzprodukte, Kunstprodukte. VWenn
eine Aktie im Wert von 100 Euro um 10 % steigt,
lasst sie sich fur 110 Euro verkaufen und der Verkéufer
gewinnt 10 %. Wenn ich fir 10 Euro eine Wette auf
den Anstieg des Akfie abschliePe, die - wenn ich sie
gewinne - mir 10 Euro Wertzuwachs bringt, habe ich
100 % Gewinn, nicht 10 %. Man nennt das ,Hebel".
Der kleine Schritt ins Wettgeschaft Iasst uns eine
Welt auBBerhalb der Realwelt betreten. Denn jeder
sagt: ich kann doch Wetten abschlieBen wie ich will.
Darum zdhlen die Wetten auch nicht zum ,normalen”
Geld, sie gehdren nicht zum Bankgeschaft. Darauf
beruft sich die US-Notenbank (FED), wenn sie sich
seit einiger Zeit weigert, Daten Uber die sogenannte
Geldmenge M3 zu verdffentlichen. Darauf berufen
sich auch die Finanzmanager, wenn es darum geht,
die Forderung nach Regulierung oder wenigstens
Registrierung solcher Geschéfte abzuweisen. Man
versucht den Anschein zu erwecken, als habe dieses
Kasino mit der Wirtschaft nicht nur nichts zu tun,
sondem auch keine Rickwirkungen auf sie. Und die
Banken versuchen, sich Spielerlaubnisse zu besorgen,
d.h. Risikokredite zu geben, als ob wir es mit einem
vollig getfrennten Kreislauf zu tun hétten und es sich
um Spiel-Chips handelte, mit denen gefahrlos gezockt
werden kann. Es sind die gleichen leute, die Basel Il
verhandelt haben, um das Kreditrisiko fir die Banken
zu minimieren, die selbst immer riskantere Geschdfte
machen, ohne dafiir die Sicherheiten zu bieten, die
sie von andern einfordem.

Man darf diese Kritik an der Geldspekulation nicht
falsch verstehen: Im Kreditwesen wird immer Hoffnung
mitgebucht, denn es muss auf die Zukunft vorgreifen und
hat dadurch notwendig etwas Schwebendes. Die Frage
ist: Wo wird die Blase ungesund, lebensbedrohlich, wo
beginnt die Zinseszinskurve ihre zerstorerische Funkfion
zu entfalten? Und wie kénnen wir dort die Zinsdynamik
unterbrechen und veranlassen, dass der Zinseszins
immer wieder verbraucht wird2 Wir missen offenbar
der Exponentialfunktion eine Abwertungsfunktion ent-
gegensefzen. Wie verzehrt sich Kapital auf richtige
Weise wieder, und wie wird dadurch verhindert, dass

Investition

der Druck so groP wird, dass er alle Grenzen des
Verninftigen durchbrichie Wie bereits gesagt wurde,
sorgt heute die Krise fir das Brechen der Zinseszinsdy-
namik, aber auf naturhaft katastrophische Weise, nicht
wie es dem modernen Menschen angemessen ware
durch bewusste Gestaltung. Der Markt , bereinigt”, aber
ohne Ricksicht auf die Betroffenen. Wir rechnen und
buchen, als ob die Aufzinsung nie authérte. Und wir
stellen ,Blasenwerte” in reale Bilanzen ein, ohne uns
hinreichend Uber die Berechtigung dieses Vorgehens
klar zu sein.

Woas ist Investition

Geld stinkt nicht, sagt man, es ist geruchsneutral, egal
ob es auf Finanzmarkten verzockt oder in sinnvolle
Projekfe investiert wird. Unser Begiff der Investition ist
als solcher ganz unscharf geworden. Was ist damit
gemeinte Das Volkseinkommen kann man konsumieren
oder investieren, ausgeben oder sparen. Ist darum aber
alles nicht ausgegebene Geld, alles Gesparte wirklich
schon Investition, bevor noch etwas real damit passiert
iste Dann ware Kassenhaltung bereits Investition, was
auch vielfach heute so gesehen wird. Richtig isf, dass
in jedem Geld ein Potenzial steckt. Aber entscheidend
ist, was man daraus macht. Sparen und Horfen: das
ist ein Unterschied. VWenn wir uns auf solche Differen-
zierungen nicht einlassen, fihrt das dazu, dass man
jeden Betrag als Wert buchen kann, auch wenn er gar
keinen Nutzen stiftet: Nominale Gleichwertigkeit ohne
werthaltige Deckung. Selbst omindseste Wertpapiere
zu kaufen, gilt als Investition, gleichgiltig welche - unter
Umstanden zerstérerischen - Wirkungen damit ausgelost
werden.

Diese formale Gleichsetzung, womit Geld sich nicht an
der Redlitét beweisen muss, fohrt in der Konsequenz zur
Entwicklung jener sich immer mehr von der Realitat ab-
[6senden Geldwirtschaft, die wir hier studieren konnten.
Es handelt sich um Eigendynamiken, selbstreferentielle
Bewertungsmechanismen eines Marktes, auf dem mit
Vorstellungen, Hoffnungen und Erwartungen gehandelt
wird. Stockt dieser Handel, bricht alles zusammen und
die Wirklichkeitsprifung, ob und womit dies alles denn
gedeckt ist, sefzt ein.

Zurick zu unserer Frage nach dem Spannungsverhdlinis
zwischen Sicherheitsbedirfnis und Risikosituation. Was
muss man fun, damit ,Geld einigermafBen sicher tber
die Runden kommt“@ Genau befrachtet ist es ja gar
nicht das Geld als solches, das iber die Zeit kommt.
Wenn wir die Welt ruinieren, nitzt uns ein Geldbetrag
nichts. Das Sparen in der Geldwirtschaft vollzieht sich
eben nicht so Uber Geld, wie in der Naturalwirtschaft
iber Naturalien. Josef konnte in den sieben feften Jahren
Kornspeicher anlegen fur die sieben mageren - und alle
konnten dann davon essen. Geld jedoch kann man
nicht essen und alle missten verhungern, wenn nichts
als das Geld aufbewahrt wiirde. Daher das Insistieren
auf der Frage nach der Realwirtschaft. Es ist die Frage,
wie wir im Ganzen des gesellschafilichen Prozesses
stehen. Was missen wir heute tun, damit in 20 oder
30 Jahren der soziale Organismus das leistef, was wir
dann brauchen und wofir unsere Pensionsgelder nur
ein Stellvertreterwert sind@
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Kapitalertrage

Mittéterschaft oder Mitverantwortung?
Altersvorsorge und Kapitalwirksamkeit

Es ist nicht zu leugnen: mit die wichtigsten Auftraggeber
der Spekulanten sind die grofien Pensionsfonds - allein
die kalifornische Lehrerpensionskasse ist mit 350 Milliar-
den Dollar gefiill. Und mit ihnen werden alle zu Tatem,
die durch solche Fonds im Alter sicher sein wollen. Die
Risikofrage ist nicht einfach ein Sachzwang, sondern
das Bedirfnis der Menschen nach Mehr verstérkt die
,Anlagephantasie’, die raffiniert Zeitdifferenzen ausnutzt,
und mif ihr das grof3e Risiko. Gewiss gibt es noch Un-
terschiede in einzelnen Landern - so sind die deutschen
Banken seit vielen Jahren damit beschdftigt, den eher
konservativen deutschen Anlegern Akfien und Derivate
schmackhaft zu machen. Aber die Unterschiede werden
geringer. Auf der anderen Seite: VWenn der kleine Mann
gar kein Risiko nehmen will und die Banken auch nur ein
maglichst geringes, dann nehmen die Hedge-Fonds das
Risiko und lassen sich daftr méglichst fever bezahlen.

An und fir sich sind beide Formen der Alterssicherung,
Umlagefinanzierung und Kapitaldeckung, legitim. Aller-
dings nur, wenn Kapitaldeckung im Konfext mit der realen
Reichtumsvermehrung durch das Kapital verstanden wird.
Es ist inferessant, einmal zu Uberlegen, was man eigent-
lich zur Alterssicherung unternehmen kénnte, wenn man
dabei auf sich allein gestellt wére und man keine Unter-
nehmensanteile und keine Grundstiicke kaufen kénnte?
Dann bliebe nur die Grindung eines Unternehmens,
dessen Kreditgeber und Kreditnehmer ich dann gleich-
zeitig ware. Was ich durch meine Fahigkeiten aus dem
Kredit mache, davon wére mein Alterseinkommen dann
abhangig. Fahigkeiten sind die gemeinsame Quelle von
Umlagen und Ertragen. So unberechtigt und vordergrin-
dig die Polemiken gegen das Umlageverfohren vielfach
sind: unverkennbar ist doch, dass es an Grenzen kommt
- auch, weil lohnanteile zur Finanzierung nicht mehr
ausreichen. Die Frage, wie die notwendigen Zuwéchse
entstehen, ist nicht hintergehbar. Damit kommen wir aber
von der Perspektive der Teilung des je Vorhanden zu der
der Sicherstellung zukiinftiger Ertréige. Und deshalb mis-
sen wir alle nicht nur an unserer eigenen Alterssicherung,
nicht an einem Einzelunternehmen oder einer einzelnen
Branche, sondemn an der Gesundheit des ganzen sozi-
alen Organismus inferessiert sein.

SchlieBlich muss bei der Bewertung der heutigen
Finanztechniken immer auch gefragt werden, wozu
dieses oder jenes Instrument im konkreten Fall genutzt
wird und von wem. Oft haben wir Mehrfachlagen
der Motivation - ich kann eine Finanzierungstechnik
primdr fir mich oder fur andere einsetzen. Der Zusam-
menhang entscheidet. Heute haben wir es mit einer
neoliberalen Denkweise zu tun, deren Credo die
Risikotragfahigkeit des Einzelnen ist und der soziale
Uberlegungen wesensfremd sind. In den notwendigen
radikalen Verénderungen der Finanzwirtschaft darf
ihre eigentliche Aufgabe, die Realwirtschaft mit Geld
zu versorgen, nicht mit untergehen, sondern sie muss
vielmehr starker zum Tragen kommen. Wie auch immer
man die Einkommensfrage anschaut, ob man zum
Beispiel ein bedingungsloses Grundeinkommen als
Schritt in die Zukunft befirwortet: letzten Ende geht
dies alles nur, wenn Kapitalertrage da sind. Sie sind
die Grundlage fir die Festlegung von Anteilen.
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Kann man Geld sichern2
Notwendige gesellschaftliche
Verdnderung -

Vorschlége fir ein funktions-
fahiges Geldsystem

Die Finanzkrise zeigt, dass bisherige Formen der Risi-
koabsicherung nicht mehr tragféhig sind. Wir haben
das bisher primar an den Banken studiert, man muss
aber auch die Versicherungswirtschaft mit einbeziehen.
Die Anlésse fir Geldanlagen sind dort zwar andere,
aber es geht um die gleiche Frage: Was macht man
mit dem Geld? Das ist die ersfe frage bei der Suche
nach Alternativen. Steht der Erwerbszweck im Vorder-
grund, so ist die Rendite Selbstzweck; ansonsten ist
die Verzinsung nicht Zweck, sondern Mittel. Mit wel-
chem Ziel legt eine Versicherung das Geld an2 Gibt
es okologische, ethische Gesichtspunkie? Der zweite
Punkt: Es muss beachtet werden, dass Kapital nicht
gleich Kapital ist. Wir missen vielmehr den Sinn fur
Kapitalqualitaten entwickeln. Der Kredit, die Hypothek,
das Spekulationspapier mdgen auf die gleiche Summe
lauten: der Sache nach sind sie nicht dasselbe. Und
der dritte Punkt ist dann die Zinseszinsfrage: Muss sich
eine rentable Investition immer wieder neu investieren
-oder gibt es auch andere Verwendungsmaglichkeiten
als die Reinvestition. Mehr und immer mehr - wo fihrt
das hine Das vierte Problem - das in die Verbriefung
Uberhaupt hineingefihrt hat - ist die Verkauflichkeit von
Unternehmen und Boden. Nur im Hinblick auf die
daraus abgeleiteten Rechte kénnen Forderungen in
der gekennzeichneten Art abgetreten werden. Finffens
haben wir dann das Problem der Entsolidarisierung: der
Selbstbezogenheit der Unternehmen im Finanzsekfor.
Die Begriindung der Banken fir diesen Weg lautet
zumeist: Wir misssen verhindern, dass wir ibernommen
werden. Das ware wiederum Gberhaupt nicht moglich,
wenn die Aktie nicht ein Verfigungsrecht Gber das
Unfernehmen ware.

Die grof3en Befeiligungen durch die erwdhnten Staafs-
fonds aus Asien bringen eine neue Diskussion dariber
herauf, was die Verkauflichkeit von Eigentumstiteln und
Forderungen bedeutet. Es ist zu hoffen, dass diese
Diskussion nicht an der Oberfladche bleibt, sondern
fransparent macht, was damit eigentlich verbunden ist:
Ein Unternehmen kann die Verpflichtungen, die es einem
Partner gegeniber eingegangen ist, verkaufen - und
dieser Partner muss mit einem neuen Vertragspartner zu
Recht kommen, mit dem er bisher nie zu tun gehabt hat.
Unabhangig davon, ob dieser neue Partner zivilisierter
oder rabiater, seriéser oder unseridser agiert: Das
Eindringen in eine vertragliche Beziehung ist im Grund
als solches bereits ein Skandal. Unter banktechnischen
Gesichtspunkten verschwindet der Mensch oder die
Menschen, mit denen andere Menschen eine Verein-
barung getroffen haben.

* Das einleitende Referat in diesem Teil hielt Udo Herr

mannstorfer. Harald Spehl und andere ergénzten.



Die Pensionskasse PUK -
ein praktisches Beispiel

Bei der Frage nach den Handlungsrichtungen, die aus
der Misere herausfihren, gibt es zunéchst die Ebene,
auf der ich persénlich agieren kann. Ein Beispiel dafir,
wie man den eigenen Handlungsraum nutzen kann,
ist die Schweizer ,Pensionskasse fir Unternehmen,
Kinstler und Freischaffende” [PUK). Sie entstand aus
Uberlegungen zur Alterssicherung. Die Schweiz hatte
1984 beschlossen, das Umlageverfahren, das man
angesichts des Bevolkerungsriickgangs nicht mehr for
ausreichend hielt, durch ein Kapitalansparverfahren
zu erganzen. Das heiBt jeder Schweizer im Be-
schaftigungsverhdlinis muss neben den Beitréigen zur
Grundsicherung [AHV) eine individuelle Versicherung
abschlieBen (2. Saule). Hier wurde innerhalb jedes
Betriebes eine eigene selbstverwaltete Kasse gebilde,
in die Arbeitgeber und Arbeitnehmer je zur Halfte
einzahlen. Altlernativ kénnen auch Sammelstiftungen
mit der Verwaltung der Gelder beauftragt werden.
Der angesparte Betfrag ist persdnliches Vermogen
des Arbeitnehmers. Ein Kreis von Menschen aus
der anthroposophischen und alternativen Szene, die
konventionellen Formen der Kapitaldeckung kritisch
gegeniberstanden, fassten 1984 den Entschluss, eine
eigene Pensionskasse zu grinden. Nach 20 Jahren
hatte diese Kasse - eine Sammelstiftung - dann 250
Millionen Schweizer Franken eingesammelt, 300 Ein-
richtungen und mehrere Tausend Mitglieder waren ihr
angeschlossen. Eine solche Kasse lebt mit der schon
geschilderten Problematik: Altersgeld soll sicher sein
-was muss in der Zwischenzeit passieren, wo muss es
angelegt werden, damit es im Alter den Menschen zur
Verfigung stehte Der erste Gedanke war, das Geld
denen zu geben, von denen es kommt, es in den Ein-
richtungen ,arbeiten” zu lassen. Man erfuhr aber dann
bald, dass das zu eng ist und nur einen Randbereich
der Anlagen ausmachen kann. - Dies war friher schon
der Grund, warum man in Betriebspensionskassen das
Geld nicht im eigenen Unternehmen anlegen durfte:
man wollte das Risiko nicht eskalieren lassen und die
Arbeitnehmer schitzen.”

Die Antwort - die von allen Mitgliedern gemeinsam
getragen wurde - war ein Satzungs- und Anlage-
reglement, das Wert darauf legt, dass die Projekte, in
die Geld flieft, ,menschen- und naturgerecht” sind. Ein
Ausschlusskatalog soll verhindem, dass Geld in Ristung,
Atomindustrie usw. fliePt. In der Praxis sind solche
Ausschlisse nicht immer so einfach. In Eisenbahnnetze
zu investieren ist dkologisch, - was aber wenn die
Streckenplanung mit den logistischen Bedirfissen der
NATO abgestimmt wird? Véllige ,Unbeflecktheit” ist in
einer vernetzten Okonomie kaum zu redlisieren, aber
die Hauptrichtung muss stimmen, Kompromisse dirfen
keine faulen Kompromisse sein! Die dllererste Frage,
die sich der Stiftungsrat bei Antréigen stellr, ist die nach
der Sinnhaftigkeit des Projekts. Dann kommt die Frage
nach den eigenen Interessen, durch die aber nicht der
Blick auf die Hauptfrage verstellt sein darf. Inzwischen

* Man bemerkt das Problem aber auch ohne gesetzliche

Natigung. So hat der Sicherungsfonds der Schweizer Waldorf-
schulen - bei dem es um die sogenannten selbststandig erwer-
benden Lehrerlnnnen geht - erhebliche Deckungsprobleme durch
die gegenwdrtige Sc%rumpfung der Zahl der Unterrichtenden.

Altersvorsorge und Kapitalwirksamkeit

hat man deshalb bei Kreditantragen eine Kommission
vorgeschaltet, die die sachliche Seife prift, so dass der
Stiftungsrat sich noch mehr auf die Frage konzentrieren
kann, ob die PUK das Projekt will oder nicht. Bei den
Kriterien der Anlage spielt natirlich auch die Kapital-
qualitat ein wichtige Rolle. Zuerst galt die Linie ,Keine
Aktien”, die man auch lange durchhielt. Aber ist das so
pauschal Uberhaupt richtige Und wenn nicht die Aktie:
welche anderen Finanzierungsformen muss man die
Stelle setzen2 Was, wenn eine Solarfirma an die Bérse
gehte Gerade dieser Fall trat auf und fihrt seit Monaten
zu Diskussionen, auch mit anderen Pensionskassen, die
mit im Boot sind.

Von zentraler Wichtigkeit: VWie verhindert man, dass
die Zinsdynamik losbricht? Dazu hat man die Perfor-
mance dicht an der Mindestverzinsung gehalten. Ein
dariber hinausgehender Uberschuss wird nicht nur an
die Versicherungsnehmer, sondern auch fir andere
Zwecke aufgeteilt. Da die PUK auch - aus Grinden der
Soliditat - relativ konventionell anlegt - liegt die Verzin-
sung Uber Jahrzehnte relativ stabil bei 4,5%. Auf dem
Hohepunkt der Bérseneuphorie lagen andere Kassen
bei 15%, und man musste sich gegen den Vorwurf
wehren, man sei unfahig, betrige die Mitglieder usw.
Nach jedem Crash kippt diese Stimmung - und man
kann dann beispielsweise in der Presse lesen, dass es
in der Schweiz auch noch solide Pensionskassen gibt,
die keine Verluste machen. Bei Rankings gehérte die
PUK zu den 3 Besten in der Schweiz. Nachhaltig zu
denken und nicht jeder kurzfristigen Renditeaussicht zu
folgen, zahlt sich eben aus.

Solidarische Kreditsicherung

Wie geht die PUK mit der Risikofrage um2 Dass auch
einmal eine Investition abgeschrieben werden muss, ist
ia nicht auszuschliefBen - auch wenn die PUK fakfisch nur
einen Ausfall in 25 Jahren hatte. Risiko kénnen nur alle
Beteiligten gemeinsam bewdltigen. So akzeptieren die
Versicherungsnehmer eine relativ niedrige Verzinsung,
die Kredinehmer haften im Gegenzug solidarisch fir
ausgefallene Kredite - soweit die Verluste Rickstellungen
und Ricklagen tberschreiten. In diesem Fall kann von
allen Kreditnehmern bis zu 3 Jahren ein bis zu 3 % ho-
herer Zinssatz eingefordert werden. Dies ist vertraglich
so geregelt. Der eine Fall zeigte, dass dieser Verpflich-
tung auch 100%ig nachgekommen wurde.

Immer wieder geht es darum, die beschriebene
Spannung zwischen Lleben und Risiko einerseits und
Sicherheit andererseits zu bewdltigen. VWelche Instru-
mente und Organe sind hierfir nétige Auch die heute
Ublichen problematischen Instrumente sollen ja in dieser
Spannung etwas bewirken. Friher hat die PUK viel
Uber Hypotheken abgesichert. Die Hypothek nimmt
bei uns aber kaum am leben teil. Das Gegenteil ist
beim Direktkredit der Fall: Dann nimmt man zu stark teil,
man braucht z.B. das Geld, aber das Unternehmen
ist gerade in Schwierigkeiten. Man muss sich also vor
Einseitigkeiten huten, vor allen Dingen aber braucht es
das organisierte Gesprach zwischen geldanlegenden
Einrichtungen und Initiativiragern/Kreditnehmern. Was
macht man z.B. mit dem Liquiditatspolster von 15
Millionen Franken, das die Kasse haben muss - unter
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Notwendige Solidarifat

anderem, weil jeder Beteiligte sofort die PUK verlassen
kann, wenn er wille Der Ansatz war ein Liquiditatsver-
bund zwischen den Einrichtungen, der diesen teure
Kontokorrentkredite erspart und zugleich verhindert,
dass das Geld nicht genutzt wird.

Solidaritét kann niemals eine Einbahnstrabe sein.
Die Sache wird ruiniert, wenn jeder nur fragt, was er
bekommt und nicht auch, was er einbringen kann. Es
ist sinnvoll beim Erwerb von ginstigem VWohnraum zu
helfen, aber eben nur, wenn dem eine Bereitschaft
gegenibersteht, beispielsweise beim Verkauf des
Hauses einen Teil des Erloses wieder an die Solidar-
gemeinschaft zurickzufthren. Wenn in der BRD die
jahrzehntelange Wohnbaufinanzierung mit diesem
CGegenstromansatz gearbeitet hatte, also beispielwei-
se 20 % vom Zugewinn beim Verkauf zuriickgefihrt
worden waren: Was hétten wir fir ein Vermogen for
gemeinwesenorientierten VWohnungsbau!

Wie geht man mit den beschriebenen Differenzierungen
um, z.B. den Bewertungsproblemen der Immobilien
oder den Unwdgbarkeiten der Unternehmensfinan-
zierung, die sich etwa aus Haftungsfragen ergeben?
Die PUK ist den VWeg gegangen, die Immobilienfrage
in eine eigene Immobilien-Gesellschaft auszugliedern
und die Grindung einer unabhangigen Stiftung zur
Forderung von Nutzungseigentum zu betreiben. Fir
Unternehmen wiederum ist eine Beteiligungsgesellschaft
ins Leben gerufen worden, die Coopera. An der ist die
PUK beteiligt, ohne sich zu stark ins operative Geschaft
der Unternehmensfinanzierung hineinziehen lassen zu
mussen. Das heil3, man kann Beifrage leisten zu Initi-
ativen, die man nicht selbst betreiben kann und sollte,
die aber fir das gesamte Netzwerk wichtig sind, das
wir knipfen missen.

Wichtig ist, an der Linie festzuhalten, dass eine al-
ternative Pensionskasse nicht einfach irgend etwas
kauft, was Rendite verspricht. VWWenn wir dagegen eine
Summe von 30 Millionen Franken zur Verfigung stellen
und die Banken um Vorschlége fur einen passenden
-den Kiriterien der Nachhaltigkeit usw. entsprechenden
Fonds - bitten, also eine Art Ausschreibung machen,
dann missen sich die Banken auf unsere Forderungen
einsfellen, dann schépfen wir unseren Handlungsraum
aus.

Wie jede andere Kasse muss die PUK also Anlageent-
scheidungen treffen und hat ein Vermdgen zu verwalten.
Sie versucht damit aber anders umzugehen, als die
konventionellen Kassen und damit den herrschenden
Tendenzen entgegenzuwirken. Unfer anderen Bedin-
gungen versuchen in Deutschland die Hannoverschen
Kassen - und im Bankwesen die GLS Gemeinschafts-
bank e.G. - in &hnlicher Richtung zu wirken.

Geld sichern
heif3t Zeit Gberbriicken

Beim Sparen, nicht nur firs Alter, geht es um Uber-
brickung der Zeit, wie wir gesehen haben. Auch in
Deutschland ist das Umlageverfahren - das allerdings
anderen Regeln folgt als in der Schweiz - durch eine
- im Gegensatz zur Schweiz - nicht obligatorische
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Zweite Saule, die Riester-Rente, erganzt worden.
Das ,Riestern” wird vom Staat unterstiitzt - und am
Riestern wird privat verdient. Insofern ist die Polemik
gegen das Umlageverfahren oft nicht ehrlich. Bei
der Riesfer-Rente geht mein Geld in Akfienfonds oder
dergleichen - und der Anbieter garantiert mir eine be-
stimmte Auszahlung. Ich Gberlasse die Alterssicherung
dabei einem anonymen Markt, der auf teilweise sehr
fragwirdige Weise funktioniert. Gefordert ist offenbar
ein bewussterer und mehr verantwortlicher Umgang
mit der Alterssicherung. Es gibt junge Menschen, die
sich Uberhaupt nicht mehr auf die bestehenden Sys-
teme verlassen zu kénnen glauben und ganz eigene
Wege gehen. Da gibt es z.B. in USA das Konzept
Arche, durch das eine Subsistenzexistenz ohne Geld
garantiert werden soll, wenn man 65 ist. Dazu baut
man eine Gruppe auf, die unter Nutzung der in ihr
vorhandenen Qualifikationen sich weitgehend autark
zu machen versucht. Selbstproduziertes soll die Grund-
bedirfnisse befriedigen, das dariiber Hinausgehende
mit der AuBenwelt gehandelt werden Das st sicher
- bei aller Anerkennungswirdigkeit der Eigeninitiative
- ein sehr problematisches Konzept. Aber wenn man
nicht daran glauben kann, dass eine Verénderung
des gesamten Geldsystems maglich ist, wird man zu
dieser Konsequenz gedréngt, die in der Praxis wahr
scheinlich mit einem hohen Verlust an Lebensqualitat
verbunden ist.

Fine tiefgreifende Reform des Geldwesens musste nach
Auffassung vieler die Banken so verandern, dass sie
ihre faklische Monopolstellung verlieren. In diesem
Zusammenhang ware die Sinnhaftigkeit von Universal-
banken generell zu hinterfragen: Wiirde es vielleicht
helfen, wenn die einzelnen Banken nicht mehr a | | e
Geschdaffe tatigen kénnen? Auch die Verbesserung der
Bankenaufsicht und das Verbot bestimmter Geschdfte
wird in der Debatte erwogen. letzilich wird es aber
nicht ohne eine durchgreifende Reform der Geldord-
nung gehen, die die Sozialbindung des Geldes her-
stellt.” Die Perspektive einer umfassenden Reform sollfe
nicht missbraucht werden, um Verénderungen in eine
ferne Zukunft zu vertagen. Jetzt und hier kdnnen Schritte
gegangen werden, die in die richtige Richtung fihren
und ohne die der notwendige radikale Wandel nicht
erreicht werden wird.

Weitere Beispiele eine neuen Umgangs
mit Kapital (TAURUS, Regionalwert AG)

Auch hier wieder ein Beispiel, wie eigener Hand-
lungsraum genutzt werden kann - und damit zugleich
Voraussetzungen fir weitergehende Umgestaltun-
gen der Geld- und Kapitalverhdalinisse vorbereitet
werden koénnen: Vor 12 Jahren hatten Absolventen
der Universitat Trier den Impuls, selbst im Bereich
nachhaltiger Regionalentwicklung zu forschen und zu
beraten. Nach langeren Diskussionen grindete man
eine GmbH und einen Verein. TAURUS - die Trierer
Arbeitsgemeinschaft fur Umwelt, Regional- und Struk-

*  Zur Vertiefung dieses Themas sei vor allem hingewiesen

auf das Kapitel ,Zur sozialorganischen Bewdltigung des Geld-
wesens” in: Udo Herrmannstorfer: Scheinmorktwirtsc%oﬂ. Arbeit,
Boden, Kapital und die Globalisierung der Wirtschaft. 3. Aufl.
Stuttgart 1997



turforschung e.V. - war als Insfitut an der Universitét
geboren. Die Frage war, wie mit dem Geld umzu-
gehen sei, das fir den Betrieb dieses Institufs nétig
war. Die Befeiligten brachten Geld in die GmbH ein
und waren damit formell Eigentimer. Sie wollten aber
verhindern, dass die Verzinsung des eingebrachten
Kapitals zur Behinderung der Aufgabenerfillung des
Instituts werden kénnte und Ertragserwartungen der
Kapitalgeber zu einer Fremdbestimmung der im Un-
fernehmen akfiv Tatigen fihren. Man einigte sich auf
eine ,Neutralisierung” des Kapitals: Beim Ausscheiden
soll jeder seine Einlage plus eine Verzinsung von 4
% p.a. zurickbekommen, unabhangig von der Hohe
der Ricklagen bzw. des Substanzwertes des Unter-
nehmens. Diese Regelung hat sich beim Ausscheiden
von Gesellschaftern bewdahrt. Im konkreten Fall muss
aber immer wieder diskutiert werden, warum dies so
geregelt wurde und wem eigentlich ein Unternehmen
gehart bzw. gehdren sollte. Ein Unternehmen gehort
erst einmal sich selbst - und nicht Kapitalgebern. Als
Produktionsmittel ist es Nutzungseigentum der damit
in der Arbeitsteilung Tatigen. Rendite sollte dem Funk-
tionieren des Unternehmens bei der Erfillung seiner
Aufgabe dienen - dariiber hinaus ist sie Uberschuss zu
freier Verwendung. Das kann erreicht werden, wenn
beispielsweise Unternehmen in Stiftungseigentum
Uberfihrt werden.

Es gibt noch einen anderen Ansatz, den der Landwirt
Christian Hiss benutzt, der am Kaiserstuhl die Initiative
fur die Grindung der ,Regionalwert AG" ergriffen hat,
die regionale Kreisléufe fordern soll. Das Renditever-
sprechen dieser AG besteht darin, dass die regionale
Wirtschaft geférdert wird. Als Anleger angesprochen
wird derjenige, der diesen Mehrwert zu schatzen weif3.
Es handelt sich um eine Art Gesundheitsmehrwert des
sozialen Organismus, eine Rendite, die anders spurbar
wird als eine Auszahlung. Ist das Uberhaupt noch ein
Investmente Das ist gewiss kein reines Finanzinvestment,
aber auch keine Schenkung ohne jeden Blick auf
Rendite. Investiert wird hier sozusagen, wie auch beim
fair trade mit Kaffee, in den gesamten Prozess, in dem
alle - auf unterschiedliche Weise - profitieren, von der
Kaffeeplantage bis zum Endverbraucher. Geld in solche
Prozesse zu investieren kann sogar - als Nebenwirkung
- ein unmittelbarer Vorteil sein, wenn Menschen die
Richtung des Investments honorieren und deshalb ihre
Alterssicherung einer Kasse anvertrauen, die diese
Richtung verfolgt.

In der Definition eines Marktfundamentalisten wére die
Differenz zwischen der jeweiligen Markirendite und
den 4,5 % der PUK auch eine Schenkung. Diese Defi-
niion sefzt aber die Markirendite als MafBstab voraus.
Mit gréBerem Recht kénnte man alles, was Gber die
4,5 % hinausgeht als MaP fir die sozialzerstérerische
Wirkung einer Renditeorientierung definieren. Es ist eine
willkirliche Betrachtung, die Preisdifferenz zwischen fair
gehandeltem Kaffee und normalem als auf den rich-
figen” Preis aufgesetzte Spende zu betrachten. Man
darf nicht das Sozialzerstérerische als Norm definieren.
,Fair Trade” ist ein erster Schritt zu ,Fair Economy”, einer
Okonomie, die mit dem Gegeniiber, dem Kunden und
dem Pariner aus der Vorstufe der Wertschopfungskette
nicht nur rechnet, sondern kommuniziert und sich fair
vereinbart.

Schenkung und alferndes Geld

Man kann nicht die ganze Ernte
zu Saatgut machen ...

Wie wir den Begriff der Rendite haufig zu eng fassen,
so auch den der Schenkung. Man kann auch Zeit
schenken, nicht nur Geld. Viele Dinge lassen sich
mit Geld nicht [sen. Wenn wir heute 40 statt 60
Stunden arbeiten, ist das auch ein Geschenk. Schen-
kung schafft RGume, die frei sind von jeder Belastung
und damit frei zu Neuvem. An dieser Stelle kommen
wir nur weiter, wenn wir den Entwicklungsgedanken
gut verstehen. Die Basisbeziehung des Tauschens
durchzieht auch heute noch die ganze Gesellschaft.
Die Vorschlage zu einer Umlaufsicherung des Geldes
schauen auf diesen Fluss des Tauschens und versu-
chen zu verhindern, dass er stockt. Das kann man
vertreten, darf aber dabei nicht ibersehen, dass die
Entwicklungsdynamik durch das Kreditieren bzw.
Investieren entsteht. Vor dieser Dynamik darf man
keine Angst haben. Es gibt kein Zurick zu simplen
Losungen in einer immer komplexer werdenden ge-
sellschaftlichen Realitat.

Durch Kreditieren und Investieren kommt nicht das
Gleiche heraus wie durch Tauschen, sondern es
entsteht mehr, ein hdheres Niveau, auch Wachstum.
Entwicklung und Wachstum sind indes nicht dasselbe.
Wachstum kann Bedingung von Entwicklung sein,
aber auch Behinderung. Wo nichts da ist, ist es sehr
erwinscht, wenn etwas wdchst. Das Getreide soll in
seinem Wachstum durch die allgemeine Diskussion
Uber Grenzen des Wachstums nicht behindert werden.
Wenn Wachstum sein soll, muss ich einen Teil der
Ernte zu Saatgut machen - dieser Teil kann jedoch
nicht beliebig grof3 sein. Das ist der Denkfehler vieler
Okonomen und Politiker, dass mehr Investitionen und
héheres VWachstum immer winschenswert sei. In der
Rekonstruktionsperiode der Nachkriegszeit war ma-
terielles Wachstum gewollt und nétig. Heute haben
wir in vielen Bereichen der materiellen Produktion
eine Vollversorgung, die wir nicht ignorieren dirfen.
Beim Bauern begrenzt die Flache des Ackers die
Méglichkeiten der Verwandlung von Emte in Saat-
gut. Dass ein groBer Teil der Ernte verzehrt wird,
ist gerade eine Bedingung dafir, dass der Prozess
weitergehen kann. Der Uberschuss muss in richtiger
Weise eingesetzt werden, d.h. er muss in die Welt.
Das kann in der Form der Preissenkung, der Arbeifs-
zeitverkirzung, einzelner Einkommenserhdhungen,
als bedingungslosen Grundeinkommens und anderes
mehr geschehen - auch Steuern sind ja Schenkungen,
wenn auch in der Regel erzwungene. Entscheidend
ist, dass es sich um Verbrauch von Kapital handelt,
das nicht wieder zurickfliePt in die Okonomie - und
auch nicht zuriickflieBen darf, wenn zerstérerische
Wirkungen vermieden werden sollen. Geld zu haben,
ist noch kein legitimes Motiv fir Investition. VWenn bei
einem grofen Konzern 20 Milliarden Euro nicht fir
das akivelle Geschaft gebraucht werden, sondern
nur dazu dienen, andere Unternehmen aufkaufen zu
konnen, dann ist eine solche ,Kriegskasse” ein dko-
nomischer Wahnsinn und eine Kulturschande. Geld
muss flieBen, nicht brachliegen. Schenkung fir Bildung
und Kultur beispielsweise fihrt zugleich zum Verbrauch
des Uberschiissigen und zur Veranlagung zukinftiger
Reichtums- und Lebensqualitatsentwicklung.
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Veréndern sfaft VWarten auf Verénderung

Politische Konsequenzen, Veréinderungen
in der Rechtsordnung

Darauf zu warfen, dass die Politik und die herrschenden
Eliten schon die richtigen Schlisse aus der Krise
ziehen werden, ware ganz verkehrt. Dass gewisse
politische Konsequenzen gezogen werden dirften, ist
anzunehmen. Sie werden am ehesfen in Richtung einer
Verscharfung der Finanzaufsicht gehen. Die Erfahrung
der USA zeigf, wie man es nicht machen darf: dort
gibt es 12 Finanzaufsichtsbehérden und nach jeder
Finanzkrise ist eine neve gegrindet worden. Diese
Behorden stehen sich gegenseitig im Weg, jo machen
sich Konkurrenz, wer priifen darf. Das fihrt sicher nicht
zu einer wirkungsvollen Kontrolle.

In Deutschland gibt es eine heftige Debatte, ob und
wie die Konfrolle zwischen der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (Bafin) und der Bundesbank
aufgeteilt werden soll. Das ist auch eine Machtfrage,
denn die Bafin ist dem Finanzministerium nachgeordnet
und die Bundesbank weitgehend unabhéngig. Einiges
wird sicher geschehen, um wenigstens die schlimmsten
Auswiichse in der Zukunft zu verhindemn. Solange al-
lerdings die Renditeorientierung die Anlagestrategien
stevert und die Banken ihre Aufgabe in méglichst hoher
Gewinnerzielung sehen, wird sich an den Ursachen
nichts wirklich andern, trotzt institutioneller Verbesse-
rungen im einzelnen.

Notwendig ist eine wirkliche Erneuverung im Geld-
bereich, sind grundlegende politisch-rechtliche
Veranderungen, ohne die der soziale Organismus
nicht gesunden kann - beispielsweise beim Unterneh-
mensrecht oder beim Bodenrecht. Vieles ist bereits
- auf den verschiedensten Ebenen - versucht worden.
Im Bezug auf den Boden wurde z.B. der Weg iber
das Erbbaurecht versucht, es wurden aber auch
Vorschlage fir die Unverkéuflichkeit von Grund und
Boden gemacht. Die Beispiele fir den verénderten
Umgang mit Eigentimerrechten an Unternehmen lie-
Ben sich vermehren. Wir haben uns mit Vorschlagen
- teilweise darauf gerichtet, wenigstens die Tir fur
Erneuerung offenzuhalten - in den Diskussionsprozess
um die Charta der Grundrechte der EU und um die
Schweizer Verfassung eingebracht.

Immer muss man sich klarmachen, dass Recht nicht nur
normativ von oben nach unten entsteht, sondern durch
die normative Kraft des durch Initiative geschaffenen
neuen Faktischen auch von unten nach oben, vom
Einzelfall ins Allgemeine entstehen kann. Um noch
einmal auf das PUKThema zuriickzukommen: Nach
dem Gesetz durfte der Arbeitnehmer beim Betriebs-
wechsel zundchst nur seinen eigenen Anteil mitnehmen,
der Arbeitgeberanteil verblieb im Betrieb - was véllig
kontraproduktiv war. Die PUK hat vom ersten Tag an
volle Freizigigkeit gefordert, die dann auch ein Jahr
spdter als gesetzliche Regelung kam - was nicht heift,
dass dies nur auf die PUK zuriickgeht. Man sieht
nur: Beide Rechtsbewegungen sind notwendig. Wer
wartet, bis Toren von selbst aufgehen, hat vergessen
anzuklopfen.
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Von der notwendigen Sozialbindung
des Geldwesens

Bis zu einer bestimmten Grenze gibt es eine Deckung
der Geldwerte durch die Realitat. Wir missen wahr-
nehmen lermen, wo die Verbindung zur Redlitat verloren
geht und die Deckung authért. Durch eine Akfienemis-
sion versorgt sich ein Unfernehmen mit Geld. Dann
beginnt sich der Kurswert der Aktie vom Nennwert zu
|6sen. Bei der Aktienausgabe ist der Substanzwert des
Unternehmens bzw. der erwartete Ertrag die Bezugs-
gréBe, dann aber 16st sich der Markiwert der Aktie
zunehmend davon ab und beginnt frei zu schweben.
Floss auf der ersten Stufe Geld zum Unternehmen, so
flieBt das Geld an den Bérsen heute iberwiegend zwi-
schen den Anlegern selbst. Die Unternehmen geraten so
unter Druck, sie missen ihre Planungen nach den Bérsen
richten, teilweise werden ihnen sogar Mittel entzogen -
eine Umkehrung der urspringlichen Funktion der Bérsen
ins Gegenteil. Es ist wie beim Zauberlehrling, der die
Geister, die er rief, nicht mehr los wird. Erst halfen sie,
jefzt stiften sie Unheil.

Wie lernen wir die Prozesse genau beobachten? Es
geht nicht darum, etwa das Geld als die Quelle allen
Ubels abschaffen zu wollen. Notenbankgeld und
Giralgeld der Banken werden gebraucht fir eine funk-
tionsfahige Okonomie. Geldschépfung ist noch keine
Spekulation! Gewiss ist das VWachstum der Vermégen
durch die Zinsdynamik ein riesiges Problem. Jeder von
uns, der Zins verlangt, wird selbst zum Tater: er zwingt
die Banken bzw. den Schuldner, mit dem Geld etwas
zu machen, das den entsprechenden Ertrag erbringt.
Mit dem Zinsverlangen sind wir also auch fur die
Anlage des Geldes verantwortlich. Verantwortlichkeit
bedeutet, nicht mehr davon abzusehen zu kénnen, wie
Celd sich gestalten will - zum Wohle dller -, und bei
dieser Gestaltung ergeben sich spezifische Fragen im
Kaufbereich, andere im Kreditbereich, noch einmal
andere beim Schenken. Fir diese Fragen missen wir
ein Gespur entwickeln. Technische Lésungen kénnen
dann so oder so sein, dariiber wird man sich verstén-
digen kénnen, wenn die Grundfragen verstanden sind.
Die Rickbindung des Geldes an die Realwerte, die
Uberwindung der ,unreellen Konkurrenz von Ware und
Geld” kann beim Umlauf ansetzen oder als Abzinsungs-
vorgang beim Sparkapital. Durch ihn entstinde ein
standiger Abwertungsdruck, der durch die Aufzinsung
ausgeglichen wird, - was tendenziell zu einem Zins
von Null fohrt, ein Effekt, den andere von den klas-
sischen Formen einer Umlaufsicherung erwarten”. Von
zentraler Bedeutung ist, dass wir erkennen: Unter dem
Geldprozess liegt der Realprozess. Die Geldfrage kann
nicht allein im Geldsekior geldst werden. Professionelle
Celdspezialisten werden benétigt, allein sind sie jedoch
Uberfordert, ja geféhrlich. Sie missen besser mit den
Akteuren der realen Wirtschaft verbunden werden. Es
geht um die Gestaltung sozialer Prozesse, in denen
das Geld als Mittel fungiert und die durch das Geld
ermoglicht werden.”™

* Siehe Herrmannstorfer, Scheinmarktwirtschaft, a.a.O.

Weitere Informationen und Veranstaltungshinweise zum
Geldthema und zu damit verbundenen sozialen Fragen findet
man auf der Homepage des Instituts fiir soziale Gegenwarts-
fragen e.V. Stuttgart und der Initiative Netzwerk Dreigliederung
www.sozialimpulse.de
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