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POSITIONEN Michael S. Rozeff

US-Finanzkrise: die Rede vom Marktversagen
geht um. Der Blick zuriick auf die
Grosse Depression belehrt uns eines besseren.

Wir miissen uns
entscheiden

Michael S. Rozeff

Gehen wir einen Schritt zuriick und wenden uns einen Mo-
ment lang der Bedeutung der Finanzkrisen der vergangenen
Wochen zu. Die Regierung hat Banken gerettet, dazu eine
grosse Versicherungsgesellschaft, Investmentbanken, aus-
lindische Zentralbanken, Geldmarktfonds. Die eingesetz-
ten Geldbetrige sind riesenhaft. Die Rettungsaktion der Re-
gierung ist unsere Rettungsaktion. Der hinterste und letzte
Cent ihres Preises wird von den steuerzahlenden Amerika-
nern aufgebracht werden.

Die Massnahmen der Regierung sind eine Anklage gegen
die Regierung. Das Versagen in unserem Regierungssystem
tritt als Versagen im Banken- und Finanzsystem zutage. Es
ist kein Versagen der freien Mirkte oder des freien Unter-
nehmertums oder des freien Bankwesens. Wir haben kei-
ne freien Mirkte, kein freies Unternehmertum oder freies
Bankwesen. Davon ist schon sehr lange nichts mehr tibrig.
Der Augenblick ist da, die Situation sorgfiltig zu priifen
und zu entscheiden: sind wir fiir freie Mirkte oder sind
wir fiir den Staat? Halten wir dafiir, es handle sich hier um
Markeversagen oder um Staatsversagen?

Dieselbe Frage stellte sich zur Zeit der Grossen Depres-
sion. Die Regierung gab die Schuld den Spekulanten, dem
Bérsenkrach, der Gier, zuviel Konsum, zuwenig Konsum,
unflexiblen Preisen und Lohnen und vielem anderen mehr.
Doch fiir die wahren Ursachen der Grossen Depression und
das tatsichliche Versagen trug die Regierung die Verant-
wortung. Die Regierung hatte das Federal-Reserve-System
errichtet, und es war das Fed, das deflationiert hatte. Die
Regierung reglementierte die Banken und forderte Einzel-
banken, und es waren diese Einzelbanken, die zu Tausenden
bankrott gingen. Es war die Regierung, die Steuern und Ab-
gaben erh6hte und die Wirtschaftstitigkeit abwiirgte. Und
als die Depression einmal unterwegs war, kam der New Deal,
der sie fortsetzte. Es war der New Deal, der die Wirtschaft
tiberregulierte und kartellisierte. Es war der New Deal, der
eine erneute Dollarabwertung in die Wege leitete. Noch-
mals — es geht um die Frage: Freie Mirkte oder Staat?
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Ein freier Marke ist kein gesetzfreier Marke. Gesetze
regeln ihn, und Richter und Geschworene wenden diese
Gesetze an. Er ist geregelt durch Vertrige, von Marketeil-
nehmern untereinander abgeschlossen, und durch Richter
und Geschworene, die bei Auseinandersetzungen entschei-
den. Er ist geregelt durch den Konsumenten, der bestimmy,
ob er ein Produkt oder eine Dienstleistung kaufen will. Wer
verantwortlich ist, haftet. Wenn Verluste entstehen, werden
sie von denen getragen, die sie zu verantworten haben. Sie
werden nicht durch Erlasse oder Gewaltmethoden auf die
Steuerzahler iiberwilzt. Der freie Marke ist kein Chaos. Es
gibt Aufsicht, doch hingt diese nicht von der wechselhat-
ten und unberechenbaren Macht von Gesetzgebern ab, die
bestochen werden kénnen und von Lobbyisten Geld neh-
men. Sie geht auf Rechtspersonen zuriick, die sich auf eine
Sammlung von Rechtsgrundsitzen stiitzen.

Dagegen ist ein freier Markt endgiiltig kein staatlich
regulierter und vom Staat kontrolliercer Marke. Sobald
der Staat anfingt, Mirkte zu regulieren, verschwindet die
Bestimmunggsfreiheit des Konsumenten. Handelsvertrige
werden zu Antitrustzielen. Produktinnovation lisst nach.
Wenn der Staat erst beginnt, Mirkte zu regeln, kommt er
unfehlbar von Seiten lahmer, aber einflussreicher Unterneh-
men unter Druck, erfolgreiche Unternechmen zu bremsen.

Sobald der Staat beteiligt ist, lisst er Begiinstigungen
spielen. Gewisse Unternehmen mit Verlusten werden am
Leben erhalten; sie brauchen fiir ihre Fehler nicht geradezu-
stehen. Die Verluste trigt der Steuerzahler. Das ist es, was
sich heute abspielt.

Wenn wir eine Zentralbank haben, die die Geldmenge
in der Wirtschaft kontrolliert, und wenn eine solche Bank
nach eigenem Gutdiinken jedwede Finanzinstitution am
Leben erhalten kann, die sie will, haben wir es eindeutig
nicht mit einem freien Geld- oder Bankenmarkt zu tun.
Wenn Bankeinlagen versichert sind, haben wir es nicht mit
einem freien Bankenmarke zu tun. Wenn wir staatsgespon-
serte Unternechmen haben, die Hypotheken kaufen und
tiber direkte Kreditméglichkeiten beim amerikanischen
Schatzamt verfligen, haben wir entschieden keinen freien
Banken-, Hypotheken- oder Immobilienmarkt.

Das Fed lebte schon immer im Konkubinat mit jenen
Investmentbanken, die auch als Obligationenhindler fiir
das Schatzamt fungieren und fiir die Plazierung der Schatz-
scheine zustindig sind. Diese Eliterunde hat stets mit ho-
hem Leverage gearbeitet, da das Fed wihrend der Obliga-
tionenemissionen den Markt stiitzt. Nachdem 1998 ein
Hedgefund wie Long Term Capital Management vor dem
Untergang bewahrt wurde, ist es da ein Wunder, dass die-
se Investmentbanker in vielen ihrer Spekulationen zu weit
tiberrissenem Leverage griffen?

aus dem Englischen von Reinbart R. Fischer
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