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DOSSIER Aunfgewacht? Die Folgen der Finanzkrise

1 Wenn der Durchblick fehlt ...

2 Schulden? Schulden!

3 Wenn der Ausnahmezustand zur Regel wird

4 Gutes Geld, schlechtes Geld

5 Wir waren reich

6 Vom Weg aus der Krise zum Weg in die Zukunft
7 Wir fahren die Pensionskassen an die Wand

Autgewacht?

Die Folgen der Finanzkrise

«Fast allgemein wird heute die Auffassung vertreten, mit der Wirtschaftskrise der letzten Jahre sei das
Ende des Kapitalismus gekommen. Der Kapitalismus habe versagt, er erweise sich als unfihig, die Auf-
gaben der Wirtschaft zu erfiillen, und so bleibe denn der Menschheit, wenn sie nicht untergehen wolle,
nichts iibrig als der Ubergang zur Planwirtschaft.»

Diese Zeilen — wie auf unsere Gegenwart gemiinzt. Ihr Autor ist jedoch kein Zeitgenosse, sondern
Ludwig von Mises, einer der grossen Nationalokonomen des 20. Jahrhunderts und Autor der «Schweizer
Monatshefte», Verfasst hat er seine Feststellung im Jahr 1932, mitten in der Grossen Depression, Haben
wir denn nichts gelernt? — so méchte man fragen. Geben wir noch immer einem System die Schuld
(dem Kapitalismus, oder allgemeiner der Marktwirtschaft), das fiir die Menschen einen Wohlstand
hervorgebracht hat, von dem frithere Generationen nicht einmal triumen konnten?

Wer den Markt anklagt, lenkt von eigenem Versagen ab. Zuerst der Staat: er lebt seit Jahrzehnten
eine Kultur des Schuldenmachens vor, indem er mehr ausgibt, als er einnimmt. Die Banken: viele ge-
birdeten sich wie Alchemisten, die aus Geld noch mehr Geld schlagen, und schafften groteske Anreiz-
systeme, um ihre Mitarbeiter daran teilhaben zu lassen. Die Ratingagenturen: sie gaben der Alchemie
den Anstrich des Seridsen. Die Notenbanken: sie fluteten die Wirtschaft mit immer noch mehr billigem
Geld. Die Unternehmen: sie hohlten ihre Eigenkapitalbasis systematisch aus. Die Wirtschaftsexperten:
sie rdiumten von ewigem Wachstum. Und die Anleger (also wir alle): sie wollten von der Geldvermeh-
rungsmaschinerie profitieren und schlossen die Augen vor der schieren Tatsache von Risiken.

Eigentlich miisste man von einem gesamtgesellschaftlichen Kartell sprechen: alle profiterten kurz-
fristig davon, weshalb es kaum jemand iiberhaupt wagte, unbequeme Fragen zu stellen. Die Mirkte
sind nicht zusammengebrochen, sie haben vielmehr die kollektiven Illusionen entlarvt und damit jene
erniichternde Funktion erfiillt, die man im Bereich der Politik so schmerzlich vermisst.

Ralf Dahrendorf hat die Entwicklung der letzten Jahrzehnte als Weg vom Spar- zum Pumpkapita-
lismus beschrieben. Nun stehen wir vor dem nichsten Wandel, der hoffentlich in einen Kapitalismus
miindet, der in grosseren Zeithorizonten denkt. Dabei miissen wir freilich erst erarbeiten, was wir schon

René Scheu

konsumiert haben.
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Je uniibersichtlicher die Lage ist, desto inflationirer
sind die Lsungsvorschlige. Die Ideologen

sind in ihrem Element. Dabei wire Realismus gefragt.
Aber was heisst Realismus?

1 Wenn der Durchblick
fehlt ...

Gerhard Schwarz

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat viele Libe-
rale in ihren Gewissheiten tief verunsichert; sie
hat aber noch mehr den Ubermut der Staatsgliu-
bigen fast grenzenlos werden lassen. Was miissen
sich Liberale doch alles anhdren, vom Desaster
der marktwirtschafilichen Okonomie bis zum
Ende des Liberalismus, vom Versagen des Mark-
tes bis zur Jahrhundertkrise des Systems, von der
Entlarvung der Fratze des Kapitalismus bis zum
endlich filligen Regimewechsel.

Fiir die in der Politik und in den Medien do-
minierende Gruppe der Staatsanbeter ist die Lage
klar, das Rezept eine logische Folge daraus: der
Marke hat versagt, jetzt kommt der Staat endlich
zu seinem Recht, kann der Primat der Politik sich
durchsetzen. Fiir sie ist die Krise die Gelegen-
heit, jene Ordnungsvorstellung zu verwirklichen,
die sie immer fir richtig hielten und die nun im
politischen Prozess weniger Widerstand findet.
Sie sehen der Zukunft freudig entgegen. Nach
{iberstandener Krise wird eine Wirtschafts- und
Gesellschaftsordnung herrschen, in der Freiheit
und Individuum wenig Gewicht haben werden,
Staatsapparat und Zwangssolidaritit um so mehr.

Ebenso klar ist die Situation fiir die kleine ge-
sinnungsethische Gruppe der Libertiren oder An-
archoliberalen: der Staat hat versagt, er ist an fast
allen Ubeln dieser Welt schuld, auch an der Krise.
Deshalb darf man den Bock nicht zum Girtner
machen, sondern muss das Unvermeidliche ge-
schehen lassen, die Bereinigung der Strukturen,
den Zusammenbruch von Banken, den Anstieg
der Arbeitslosigkeit, Konkurse von Privaten und
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Firmen. Daraus wird eine neue, gesiindere und
nachhaltigere Wirtschafts- und Gesellschaftsord-
nung entstehen.

Schwieriger stellt sich die Einschitzung der
Situation und erst recht die Rezeptur fiir jene Li-
beralen dar, die sich im Dreieck von marktwirt-
schaftlicher Uberzeugung, Verantwortungsethik
und Realismus bewegen und iiberzeugt sind, dass
Nichtstun kurz- und mittelfristige 6konomische
Folgen hitte, die nicht zu verantworten wiren.
Diese Liberalen wollen — Stichwort Systemsta-
bilitit — verhindern, dass der Zusammenbruch
einer Bank die ganze Wirtschaft in den Abgrund
zieht, und sie wollen jene Spirale des Misstrau-
ens brechen, die ebenfalls in den Abgrund fithren
kann. Beide Argumente werden zwar auch von
den Staatsanbetern vorgebracht und schamlos
missbraucht, doch macht dies die Argumente
nicht ungiiltig. Auch wenn der Vergleich mit der
Grossen Depression zumindest teilweise auf Pa-
nikmache hinausliuft, bleibt die Krise bedngsti-
gend, wobei die politische Dimension der Krise
fast noch besorgniserregender ist als die 6kono-
mische. Die sozialistische Hydra, die tiberall ihr
Haupt erhebt und die sich auch in ein national-
sozialistisches Ungetiim verwandeln kann, wird
man nicht mit einer dogmatischen Radikalposi-
tion bekimpfen kénnen, sondern nur, wenn es
gelingt, die schlimmsten Folgen fritherer Fehl-
entwicklungen halbwegs schmerzfrei zu tiber-
winden. Und auch méglichen sozialen Unruhen
sowie Populismus von Links oder Rechts wird
man nicht mit doktrinirer wirtschaftspolitischer
Abstinenz die Zihne zichen konnen.

Im Gegensatz zu den Libertiren messen libe-
rale Realisten die Ideale der Zukunft an den Lei-
den der Gegenwart; zudem halten sie den Staat
zwar fir den Hauptverursacher der Krise, aber
deswegen als Nothelfer gleichwohl nicht fiir vol-
lig ungeeignet. Im Gegensatz zu den notorischen
Kollektivisten wiederum ist fiir sie die Aussicht
auf mehr Staat als Folge der Bekimpfung der Kri-
se alles andere als erbaulich. Aus diesem Dilemma
gibt es keinen Ausweg. Das Leben ist voll solcher
Dilemmata. Die Medizin, die zur Vermeidung
der totalen Katastrophe verabreicht wird, hat
gravierende Nebenwirkungen und wird Lang-
fristschiden verursachen. Deshalb muss das Ja zur
Nothilfe, die keinem Liberalen Freude machen
kann, die Langfristfolgen dieser Nothilfe stets
mitdenken und entsprechend frithzeitig angehen.
Es sind mindestens vier solche Langfristfolgen,
die es zu erkennen und gegen die es in einem
frithen Stadium anzutreten gilt.
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Die erste und wichtigste Langfristfolge ist das
Ausufern des Staates. Was immer der Staat tut,
ob er (Teil-)Verstaatlichungen vornimmt, eine
«bad bank» grindet, den Banken billige Kredite
gibt, sich fiir die diversen Programme verschuldet
oder Steuern erhéht — sein Umfang wird steigen.
Gegensteuer zu geben ist schwierig. Immerhin:
bei einer Teilverstaatlichung ist der Weg zu-
riick leichter als bei einer Totalverstaatlichung,
Kapitalbeteiligung an einer Bank verlangt nicht
unbedingt Mitsprache im Verwaltungsrat, und
fiskalpolitische Stimuli kénnen durch saubere
Schuldenabbauplanung oder gesetzlich festge-
legte Schuldenbremsen etwas in Zaum gehalten
werden. Geschicht das nicht, wird mit der Not-
hilfe der Grundstein fiir die nichste Blase, ein
staatliches Ponzi-System erster Giite, gelegt.

Gerade der Finanzsekrtor ist jedoch zugleich
ein Beispiel dafiir, dass man gelegentlich nicht
ohne Staatsintervention auskommt und es nur
darum gehen kann, wie man diese maéglichst
sinnvoll gestaltet. So profitieren in praktisch
allen reichen Lindern grosse Banken von einer
Art impliziter Staatsgarantie. Nicht nur die Ma-
nager, auch die Aktionire und Obligationire
einer Deutschen Bank oder einer UBS wissen,
dass ihre Bank «too big to fail» ist. Das fiihre zu
Verzerrungen des Verhaltens, der Preise und der
Risikoprimien. Wihrend bei explizitem Staats-
schutz diese Garantie in der Regel irgendwie ab-
gegolten wird, schaffen implizite Staatsgarantien
eine Rente fiir die jeweilige Bank. Wenn man im
Gefolge der Krise tiber Reformen nachdenkt, gibt
es auf «too big to fail» eigentlich nur zwei — staat-
liche — Antworten. Die eine ist die Offenlegung
der impliziten Garantie, was in extremis auf eine
Verstaatlichung hinausliuft. Die andere ist eine
Art Wachstumsstop, der verhindert, dass Unter-
nehmen, zumal Banken, in die Dimension «oo
big 1o fail» hineinwachsen. Dieser zweite Ausweg
ist aus liberaler Sicht der weniger schlechte.

Die zweite Langfristfolge, kaum minder ver-
heerend, ist die Inflation, vielleicht sogar Hyper-
inflation. Je mehr Vertreter von Zentralbanken
und wirtschaftspolitische Regierungsberater be-
haupten, die bisherige Geldpolitik sei nicht infla-
tionir, desto mehr Zweifel muss die Behauptung
wecken. Wenn man, da man bei der Zinspolitik
mit Sdtzen gegen Null am Ende der Fahnenstan-
ge angelangt ist, nun «quantitative easing» — ein
Euphemismus fir das Bedienen der Notenpresse
— betreibt, ist kaum vorstellbar, dass dies nicht
zu Inflation fiithrt. Natiirlich wirkt sich in ei-
ner Phase, in der Unternehmen und Haushalte
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zu hoher Kassahaltung und zum Horten neigen,
die Liquidititszufuhr der Notenbanken nicht
preistreibend aus — weder im Konsum noch bei
Vermogenswerten. Aber wenn die Geldpolitik
und die anderen Massnahmen zu wirken begin-
nen, wird sehr wohl Inflationsdruck entstehen.
Spitestens in jenem Moment miissten die No-
tenbanken anfangen, Geld aus dem System her-
auszunehmen. Das wird indessen politisch fast
unmdoglich sein; denn nach einer Rezession, die
tief und lang ist — zumindest eines von beidem —,
werden die Geldbehsrden zu héren bekommen,
man diirfe doch nicht die ersten Blumen nach
dem konjunkturellen Winter abtéten. Vielleicht
konnte man diesem Druck etwas entgegenwirken,
wenn man schon heute einen klaren Plan fiir die
Riickkehr zur Normalitit veroffentlichte. Sonst
droht unweigerlich die nichste Blase.

Ein dritte Gefahr ist die Uberregulierung.
Man kennt das aus fritheren Krisen, Enron lisst
griissen: wenn immer etwas schief gelaufen ist,
kommt der Ruf nach schirferen Regulierungen.

Nicht nur die Manager, auch die Aktiondre und
Obligationire einer Deutschen Bank oder einer UBS
wissen, dass ihre Bank «too big to fail» ist.

Er ist auch jetzt untiberhérbar. Die neuen Regu-
lierungen lésen dann meist die Probleme der Ver-
gangenheit, wihrend die Probleme der Zukunft
im Ungewissen liegen und sich der Regulierung
ziemlich entzichen.

Die liberale Position lautet, dass es selbstver-
standlich Unsinn ist zu argumentieren, der Kapi-
talismus oder der freie Marke sei mit Regeln und
klar definierten Anreizstrukturen nicht kompati-
bel. Das Gegenteil ist der Fall. Markewirtschaft
bedeutet «freies Spiel von Angebot und Nachfra-
ge innerhalb staatlich gesetzter und konsequent
durchgesetzter Rahmenbedingungen». Alles an-
dere ist Nirwana und hat mit der Realitit nichts
zu tun. Ebenso unbestreitbar diirfte aber sein,
dass es sehr wohl Verbesserungsbedarf bei den Re-
gulierungen gibt. Aber Verbesserung heisst nicht
zahlreichere und detailliertere, sondern insgesamt
cher weniger und einfachere Regeln. Schon gar
nicht heisst Verbesserung der Regeln Zentralisie-
rung der Regeln auf internationaler Ebene, wie
dies nun die G20 beabsichtigen. Der Wettbewerb
der Systeme ist der Schliissel zur Freiheit wie zur
stindigen Suche nach besseren Regeln.
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Die Okonomin Beatrice Weder hat die Forde-
rung nach einfachen Regeln mit einem schénen
Bild verdeuticht. Hintergrund bildet die Forde-
rung vieler Notenbanken nach einer deutlich bes-
seren Eigenmittelausstattung der Banken. Basel I1
mit seinen detaillierten, risikogewichteten Vorga-
ben ist gemiss Weder wie ein Radar, der es einem
Flugzeug erlaubt, sehr knapp tiber dem Boden zu
fliegen und sich dabei genau an Hiigel und Tiler
anzupassen. So technisch beeindruckend dieses
Radarsystem sei, habe es den Nachteil, dass es bei
der kleinsten Falscheinstellung des Systems, bei
Uberraschung oder Unaufmerksamkeit zum Ab-
sturz fithre. Demgegeniiber wirken die geplanten
neuen, cinfachen leverage ratios (Verschuldungs-
raten) im Urteil von Weder wie eine Vorschrift,
die eine so grosse Flughdhe vorschreibt, dass es
nicht so leicht zu einem Aufprall an einem Berg
oder Hiigel kommen kann. Das zugegebenermas-
sen grobere Instrument biete also mehr Sicher-
heit.

In allem, in der staatlichen Schuldenpolitik,
in der expansiven Geldpolitik und in der Nei-

Mit der Haltung, Nothilfe als notwendiges
Ubel zu akzeptieren, sie aber auf das wirklich Not-
Wendige zu begrenzen, setzt man sich zwischen

viele Stiihle.

GERHARD
SCHWARZ, geboren
1951, ist promovierter
Okonom. Er ist
stellvertretender
Chefredaktor und
Leiter der
Wirtschaftsredaktion
der «Neuen Ziircher
Zeitungy.
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gung, moglichst viel zu regulieren, kommt die
wirtschafespolitische Grundhaltung eines ausge-
prigten Aktivismus zum Ausdruck. In den letz-
ten Monaten haben sich die Meldungen tiber
alle moglichen Programme der Regierungen zur
Rettung des Finanzsystems nur so gehduft. Kaum
ein Tag vergeht, an dem nicht in einem Land ein
Hilfspaket, eine Zinssenkung oder eine Verstaat-
lichung angekiindigt wird. Hier wire, bei allem
Verstindnis fiir die Dringlichkeit von Rettungs-
massnahmen, weniger vermutlich mehr. Man
kann sich des Eindrucks nicht erwehren, dieser
Aktivismus der Regierungen und Notenbanken
folge der Devise, es sei — fiir eine Wiederwahl —
besser, erst zu handeln und dann zu denken.

Das Schlusscommuniqué des Londoner G20-
Gipfels von Ende Mirz 2009 versucht in erster
Linie, durch grosse Zahlen und hohes Tempo zu
beeindrucken. Auch das Anfang Februar 2009
vom amerikanischen Finanzminister Timothy
Geithner vorgestellte 2000-Mrd.-Dollar-Pro-

gramm ist von diesem Zuschnitt: astronomisch

gross, reichlich vage, wenig durchdacht und
ziemlich symptomorientiert. Die Genesis des
Vorgingerplans, des sogenannten Paulsen-Plans,
zeigt, wie wenig die Hekeik bringt: die frithe
Ankiindigung und der folgende Zickzack-Kurs
haben die Unsicherheit nur verstirke. Tatsache
ist, dass in dieser Krise niemand den Durchblick
hat, weil sie so aussergewohnlich ist, dass man
die Rezepte nicht aus der Schublade ziehen kann,
sondern lange und tief nachdenken miisste, bevor
man hoffen kénnte, Sinnvolles zu tun.

Mit der Haltung, Nothilfe als notwendiges
Ubel zu akzeptieren, sie aber auf das wirklich
Not-Wendige zu begrenzen, setzt man sich zwi-
schen viele Stiihle, ist mithin fiir die einen zu
nachgiebig, fiir andere zu doktrindr. Tatsache ist
jedoch, dass es eine grosse Kunst sein wird, einer-
seits bei der Verabreichung der dusserst giftigen,
abhingigmachenden Medizin besondere Sorgfalt
und Vorsicht walten zu lassen, anderseits nach
der Genesung beherzt die vielen schidlichen
«Nebenwirkungen» und die entstandene Medi-
kamentensucht anzugehen. Von all dem ist bisher
wenig bis nichts zu sehen. Gelingt es nicht, die
Langfristfolgen der Krisenmedizin frithzeitig zu
bekimpfen, werden die Staatsgliubigen trium-
phieren — und die Liberalen werden mitschuldig
sein an diesem Desaster. Die Libertiren werden
auf ihre Art ebenfalls triumphieren, dass sie im-
mer gewusst hitten, dass man keine Kompromis-
se eingehen diirfe und dass ithnen das Ergebnis
nun Recht gebe.

Trotzdem muss man als Liberaler dieses dop-
pelte Risiko eingehen; denn wenn sich die Krise
zu sehr verschirft, werden Freiheit und Offenheit
erst recht unter die Rider kommen, und zwar, so
steht zu befiirchten, auf eine viel ungemiitlichere
Weise, als sie von den erkennbaren Langfristfol-
gen der Krisenbekimpfung droht.
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Verschuldung ist fiir den Staat der Weg des
geringsten Widerstands: er nimmt seinen Biirgern
nicht nur kein Geld weg, er kann sogar beliebig

viel Geld verteilen. Fiir eine bestimmte Zeit.

Was danach kommt, malen wir uns besser nicht aus.

Oder doch?

2 Schulden? Schulden!

Jorg Guido Hiilsmann

Zur Bekimpfung der Wirtschaftskrise werden
tiberall auf der Welt «Rettungsprogramme» ins
Leben gerufen, deren Kern in der Erhéhung der
staatlichen Ausgaben besteht. Die dazu erforder-
lichen Mittel stammen zum gréssten Teil aus
einer weiteren Erhéhung der 6ffentlichen Schul-
den. Welches ist die wirtschaftliche und politi-
sche Bedeutung der Staatsverschuldung?

Beginnen wir mit einer kurzen Bestandesauf-
nahme. Die 6ffentliche Verschuldung misst sich
heute in vielen fithrenden Lindern in Billionen
Euro bzw. Dollar — das sind Zahlen mit zwolf
Nullen. So betrug etwa die Gesamtverschuldung
der amerikanischen Bundesregierung 11,2 Billio-
nen Dollar (Stand vom April 2009). Bei einem
geschitzten Bruttosozialproduke der USA im
Jahr 2008 von 14,3 Billionen Dollar ergibt sich
daraus eine ungefihre Verschuldungsquote von
78 Prozent. In Japan lagen die entsprechenden
Zahlen Ende 2007 bei 6,8 Billionen Dollar bzw.
einer Verschuldungsquote von 150 Prozent.

In Deutschland betrug die Gesamtverschul-
dung der 6ffentlichen Haushalte zum Jahresende
2007 auf den Kreditmirkten 1,5 Billionen Euro.
Davon entfielen 938 Milliarden auf den Bund,
483 Milliarden auf die Linder und 79 Milliarden
auf die Gemeinden. Die Verschuldungsquote lag
bei 65 Prozent.

Hier in Frankreich, wo ich lehre, lag die
staatliche Gesamtverschuldung zum Jahresende
2008 bei 1,3 Billionen Euro und die Verschul-
dungsquote bei 68 Prozent. Zur besseren Ver-
anschaulichung bietet es sich an, diese Last auf
die einzelnen Haushalte umzurechnen. Auf je-
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den franzésischen Haushalt entfiele dann eine
anteilsmissige Last von etwa 58’000 Euro. Bei
durchschnittlich zwei Kindern pro Familie be-
deutet dies wiederum, dass jedes Kind bei uns
sein Leben mit etwa 30’000 Euro Schulden be-
ginnt. Willkommen im Schuldenstaat!

Dabei ist zu unterstreichen, dass diese Zah-
len nicht die Verpflichtungen enthalten, die die
offentlichen Haushalte aufgrund der Sozialver-
sicherungssysteme eingegangen sind, d.h. insbe-
sondere die Rentenanspriiche und die Anspriiche
aus der staatlichen Krankenversicherung. Sie ent-
halten auch nicht die Verpflichtungen aus den
Besoldungsanspriichen der (unkiindbaren) Be-
amten, und sie umfassen ebensowenig die zahl-
reichen Verpflichtungen, die der Staat in Form
von Kreditbiirgschaften u.i. eingegangen ist, wie
zum Beispiel im Rahmen des letzten Herbst von
der deutschen Bundesregierung verabschiedeten
«Rettungspaketes» von 500 Milliarden Euro, das
der Stabilisierung der Finanzmirkte dienen sollte.

Worin sind die Ursachen dieser Schulden-
orgie zu suchen? Es ist nicht schwer zu verstehen,
warum eine Regierung den Wunsch haben kénn-
te, sich zu verschulden. Die Verschuldung ist ei-
ne relativ unkomplizierte Methode, um an mehr
Geld heranzukommen und somit die laufenden
Ausgaben zu erhbhen — was sich wiederum in
Stimmen bei der nichsten Wahl niederschlagen
kénnte. Der Wunsch, immer mehr Geld auszu-
geben, ist bei Regierungen rechrt stark verankert,
da sie nicht selber (bzw. nur zum kleinsten Teil)
die notwendigen Mittel aufbringen miissen. Zur
Riickzahlung der 6ffentlichen Schulden — wenn
es dazu kommrt — miissen auch die Regierungs-
mitglieder (qua Biirger) ihren Beitrag leisten.
Aber ausgeben diirfen sie das Geld erst einmal
ganz allein.

Der Reiz der Verschuldung tritt vor allem
dann zutage, wenn wir sie mit ihrer natiirlichen
Alternative vergleichen — der Besteuerung. Mit
einer Erh6hung der Steuern und Abgaben verbin-
den sich bekanntermassen keine sehr guten Aus-
sichten, sich beim Wahlvolk beliebt zu machen.
Denn dabei wird deutlich, dass die staatlichen
Ausgaben nicht nur Gewinner schaffen, sondern
auch Verlierer. Den einen wird das Geld aus der
Tasche gepresst, die anderen fiillen sich den Beu-
tel.

Ganz anders bei der Finanzierung iiber den
Kreditweg. Hier wird niemandem sein Geld ab-
gendtigt, denn beim Kredit kommen Gliubiger
und Schuldner nun einmal freiwillig zusammen
und ziehen gegenseitigen Nutzen aus threm Ge-

23



DOSSIER Aufgewacht? Die Folgen der Finanzkrise

schiift. Es scheint daher zunichst einmal keine
Verlierer zu geben, sondern nur Gewinner. Auch
eine Riickzahlung der Kredite muss das schone
Bild nicht gleich stéren, solange man nidmlich die
alten Kredite weiterwilzen, d.h. ihre Riickzah-
lung durch die Aufnahme neuer Kredite finanzie-
ren kann. Erst wenn man dieses Spielchen aufgibt
und anfingt, die 6ffentlichen Schulden tatsich-
lich abzubauen, kommt es zu einer Konfrontation
von Gewinnern und Verlierern. Denn die Mittel
zum Schuldenabbau miissen dann letztlich doch
aus dem Steueraufkommen abgezweigt werden.
Das erklirt, warum Regierungen unter normalen
Umstinden so gut wie kein Interesse daran haben,
die 6ffentlichen Schulden jemals zuriickzuzahlen.

Warum aber finden sie immer wieder Glaubi-
ger, die ihnen die vorhandenen Kreditlinien ver-
lingern bzw. sogar immer grosseren Kredit ertei-
len? Warum finden Regierungen solche Glaubiger
selbst trotz der Tatsache, dass ihr Finanzgebaren
in der Regel sehr mangelhaft ist? Warum legen
die Gldubiger ihrerseits sehr viel grossziigigere

Der Staat ist ein besonderer Schuldner, weil er
seine Schulden zur Not mit konfiskatorischer
Besteuerung oder per Notenpresse begleichen kann.
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Massstibe an als jene, die bei dem Kreditgeschift
mit Privatleuten zum Tragen kommen?

Die Antwort ist offensichtlich: der Staat ist
kein gewdhnlicher Schuldner. Und zwar deshalb
nicht, weil er iiber zwei besondere Mittel zur
Riickzahlung seiner Schulden verfuigt.

Erstens kann er die nétigen Mittel zur Not per
Zwangsgewalt eintreiben. Das ist der Grund, wa-
rum die Verschuldungsquote eines Staates nicht
im Verhiltnis zu seinem gegenwirtigen Vermo-
gen bzw. dem gegenwirtigen Steuerautkommen
berechnet wird, sondern im Verhiltnis zum
Bruttoinlandprodukt, d.h. zum Einkommen der
gesamten Nation. Der Staat kann eben grund-
satzlich alle Vermégen und Einkommen seiner
Biirger konfiszieren — ein Umstand, der Mark
Twain zu der Bemerkung veranlasste, dass nichts
und niemand sicher sei, solange das Parlament
tage.

Zweitens kann der Staat seine Schulden «mo-
netisieren» — er kann beispielsweise einfach mehr
Papiergeld drucken bzw. drucken lassen und da-
mit seine Schulden begleichen. In den meisten
zivilisierten Lindern ist ein solches Vorgehen na-

tirlich gesetzlich verboten; denn es wiirde einem
totalitiren Staat Tiir und Tor 6ffnen. Aber diese
Verbote betreffen nur den gewtdhnlichen Gang
der Dinge, nicht aber finanzielle Ausnahmesitua-
tionen, in denen der Staat zu jedem Mittel greift,
um seine Schulden zu begleichen. Dann bleibt als
letzter Rat die Notenpresse, und die vormaligen
gesetzlichen Verbote werden eben gedndert oder
abgeschafft.

Der Staat ist also ein besonderer Schuldner,
weil er seine Schulden zur Not mit konfiskatori-
scher Besteuerung oder per Notenpresse beglei-
chen kann. In praktischer Hinsicht spielt die No-
tenpresse dabei eine ungleich gréssere Rolle. Sie
wird bevorzugt, weil sie keine direkte Konfronta-
tion mit den Steuerzahlern erforderlich macht.

Nun erwichst aber gerade aus der Verfiigbar-
keit der Notenpresse eine perverse Eigendynamik.
Gerade weil ihm die Gldubiger nun besonders
freigiebig immer neue und immer grossere Kre-
dite erteilen, erhdht sich auch die Wahrschein-
lichkeit, dass der Staat sich iiberschuldet und auf
die Notenpresse zuriickgreifen muss. Daraus ent-
wickelt sich dann aber auch sehr leicht eine Infla-
tionsspirale, die schliesslich den Zusammenbruch
der Wihrung nach sich zichen kann.

Die Inflationsspirale entsteht daraus, dass die
vermehrte Geldproduktion die Preise in die H6-
he treibt. Der Staat entschuldet sich zwar einer-
seits mit Hilfe der Notenpresse, doch andererseits
schiessen genau dadurch auch seine Ausgaben in
die Hohe. Er muss also immer neue und immer
héhere Kredite aufnehmen, die er dann wieder per
Geldproduktion tilgt usw. Schliesslich steigen die
Preise so schnell, dass das Geld zuletzt unbrauch-
bar wird. Wenn die Preise sich beispiclsweise von
einem Tag auf den anderen — oder sogar vom
Morgen bis zum Abend — verdoppeln, dann wird
kaum noch jemand dieses Geld besitzen wollen.
Dies kann im Extremfall dazu fithren, dass die
Wihrung von den Biirgern véllig abgelehnt wird
— sie bricht zusammen und mit ihr die gesamte
Arbeitsteilung.

Wie Peter Bernholz, emeritierter Professor fiir
Nationalékonomie an der Universitit Basel, in
mehreren Publikationen akribisch dargelegt hat,
sind alle Hyperinflationen der Geschichte auf
diese Weise entstanden. Staatliche Uberschul-
dung in einem Papiergeldsystem machte ein ums
andere Mal den Rickgriff auf die Notenpresse
unwiderstehlich, und daraus entwickelte sich
dann eine letztlich fatale Inflationsspirale.

Das ist der Grund, weshalb der Vertrag
von Maastricht strikte Grenzen fiir die staatli-
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che Verschuldung der Euro-Linder vorschrieb:
Neuverschuldung nicht iiber 3 Prozent, Ver-
schuldungsquote nicht tiber 60 Prozent des
Bruttoinlandproduktes. Doch ist dieser Ver-
trag mittlerweile Makulatur. Frankreich hat das
60-Prozent-Kriterium seit 2003 nicht mehr er-
filllen kénnen, Deutschland streng genommen
schon seit 2002 nicht mehr. Zum Jahresende
2007 lag der durchschnittliche Anteil der Staats-
verschuldung am Bruttoinlandprodukt in der EU
gerade noch bei 60 Prozent.

Glaubt man den Politikern, miissten die Lin-
der, die den Euro als Wihrung angenommen
haben, dabei relativ weniger verschuldet sein.
Doch weit gefehlt! In den 15 EU-Lindern, die
den Euro als Wihrung tibernommen haben, lag
Ende 2007 der Anteil der Staatsverschuldung im
Durchschnitt bei mehr als 66 Prozent des Brutto-
inlandprodukts. Hochverschuldet sind weiterhin
vor allem Belgien (83 Prozent), Griechenland (95
Prozent) und Italien (104 Prozent). Aber auch
Deutschland (65 Prozent), Frankreich (64 Pro-
zent), Portugal (64 Prozent) und Ungarn (66
Prozent) treiben den Schnitt nach oben.

Wir befinden uns also auf abschiissigem Ge-
linde. Es stellt sich somit die Frage, ob sich die
Sache aus gesamewirtschaftlicher Sicht iiberhaupt
lohnt und welche Aussicht auf Besserung besteht.

Im Hinblick auf den Nutzen der Staatsver-
schuldung ist vor allem hervorzuheben, dass sie
keineswegs der heutigen Generation insgesamt
irgendwelche Vorteile verschaftt. Hiufig wird
behauptet, die Staatsverschuldung bereichere
uns zu Lasten unserer Kinder und Kindeskinder.
Aber das trifft so nicht zu. Es ist uns physisch
nicht moglich, zukiinftige Ressourcen in die
Gegenwart zu verfrachten. Kredit schafft keine
Ressourcen aus der Zukunft in die Gegenwart.
Kredit bringt lediglich eine Umverteilung von
Kaufkraft innerhalb der gegenwirtigen Genera-
tion.

Staatlicher Kredit bildet dabei keine Ausnah-
me. Er ermoglicht dem Staat, mehr zu kaufen
und daher mehr Vorhaben in die Tat umzusetzen
als er es ochne den Kredit hitte tun kénnen. Aber
die Ressourcen, die der Staat somit erwirbt — die
Rohstoffe, die Maschinen, die Arbeitskraft sei-
ner Beamten und Angestellten usw. — sind nicht
durch den Kredit entstanden. Hitte der Staat sie
nicht mit Hilfe des Kredits erworben, so wiren
sie doch immer noch vorhanden gewesen und
wiren eben bloss anders — zu niedrigeren Prei-
sen, anderen Bedingungen — in anderen Projek-
ten verwendet worden. Diese Projekte, die somit
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nicht verwirklicht werden, sind die unsichtbaren
Verlierer der staatlichen Verschuldung in der Ge-
genwart.

Die Staatsverschuldung ist keinesfalls eine
Art Filllhorn zur Bereicherung der Gegenwart
auf Kosten der Zukunft. Sie verschafft dem Staat
zusitzliche Mittel, aber diese Mittel fehlen be-
reits jetzt an anderer Stelle in Wirtschaft und
Gesellschaft. Sie erzeugt eine Umverteilung der
knappen Ressourcen innerhalb der gegenwirti-
gen Generation. Ein tiberschuldeter Staat niitze
somit nur wenigen und belastet die Zukunft mit
der schweren Hypothek politischer Konflikte.

Dennoch gibt es Hoffnung und Aussicht auf
Besserung. Staatsverschuldung fille schliesslich
nicht vom Himmel. Luxemburgs Staatsschulden
betragen weniger als 10 Prozent des Bruttoin-
landproduktes, in Estland sind es sogar weniger
als 5 Prozent.

Auch die einmal vorhandene Uberschuldung
des Staates ist kein unabinderliches Schicksal.
Die Niederlande hatten 1996 noch eine Ver-

Die Staatsverschuldung erzeugt eine

Umverteilung der knappen Ressourcen innerhalb

der gegenwiirtigen Generation.

schuldungsquote von fast 75 Prozent, die sie
dann in den Folgejahren stetig abbauten, auf
nunmehr weniger als 46 Prozent (2007). Ahnli-
che und teilweise noch spektakulirere Erfolge ge-
langen im genau gleichen Zeitraum in Irland: von
74 Prozent auf 25 Prozent; in Finnland: von 57
Prozent auf 35 Prozent; sowie in Schweden: von
73 Prozent auf 40 Prozent. Bulgarien gelang es
sogar, die Verschuldungsquote in elf Jahren von
105 Prozent (1997) auf weniger als 19 Prozent
(2007) zu driicken, und die Tiirkei verringerte
sie in nur sieben Jahren von 104 Prozent (2001)
auf 39 Prozent (2007).

Es ist eben eine Frage des politischen Willens,
den Staat nicht oder wenig zu verschulden. Es
ist ebenfalls eine blosse Frage des Willens, die
einmal vorhandene Verschuldung wieder abzu-
bauen. Dazu bedarf es allerdings zuvor der Ein-
sicht. Hoffen wir, dass diese bei uns nicht zu spit
kommt.

JORG GUIDO
HULSMANN,
geboren 1966, ist
Professor fiir Okono-
mie an der Universitit
Angers und Autor u.a.
von «Ordnung und
Anarchie. Essays iiber
Wirtschaft, Politik
und Kultur» (2007).

29



DOSSIER Aufgewacht? Die Folgen der Finanzkrise

Ausserordentliche Zeiten bediirfen ausserordentlicher
Massnahmen. Klingt gut. Und ist schnell

gesagt. Was aber sagt man damit genau? Analyse
einer zweischneidigen Rhetorik.

3 Wenn der Ausnahme-

zustand zur Regel wird

Michael Wohlgemuth

«Souverdn ist, wer iiber den Ausnahmezustand
entscheidet.» Dies schrieb der Staatsrechtler Carl
Schmitt in seiner «Politischen Theologie» von
1922. Heute herrschen Ausnahmezustinde welt-
weit: auf den Weltfinanzmirkten, im Welthandel
und in der weltweiten Wirtschaftspolitik.

Der Ausnahmezustand legitimiert seine eige-
nen Superlative. So greift man als «ultima» ratio
oder (lender of) «last» resort auch zu «allen» oder
«letzten» Mitteln. Dies sind Mittel, die unter
gewohnlichen Umstinden aus guten Griinden
als nicht markt- oder systemkonform, als wenig
verfassungs- oder verhiltnismissig oder auch als
schlicht 6konomisch schidlich abgelehnt wor-
den wiren. So wird etwa die systemwidrige Ver-
staatlichung von Banken und Hypothekarinsti-
tuten bis hin zu Automobilherstellern mit dem
Hinweis auf deren systemwichtige Bedeutung
angeordnet, angeboten oder angedroht. Zu den
aussergewdhnlichen Mitteln zihlt auch die unter
Berufung auf die akute Ausnahmesituation be-
triebene, fast nur noch in Billionen zu messende
Steigerung geldpolitischer Kreditschépfung und
fiskalischer Kreditnutzung.

Souverin im Sinn von Carl Schmitt sind
nicht die Biirger, sondern die Politiker, die tiber
den und in dem Ausnahmezustand entscheiden
miissen. Wobei «Souverinitit» nicht bedeutet,
frei das tun zu kdnnen, was man gerne méchte,
sondern cher, sich gendtigt zu fithlen, das tun
zu miissen, was man ohne den Ausnahmezustand
nicht tun wiirde. Souverinitit und Getriebensein
schliessen sich nicht gegenseitig aus. Jedenfalls
verlieren die Biirger im Ausnahmezustand typi-
scherweise Konsumenten- und Biirgersouverini-
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tdt an den Sraat. Es hat sich «eingebiirgert», den
Biirger als hilfsbediirftig und «den Staat» als Ret-
ter in der Not zu definieren. Das hat seine Logik,
aber auch seine Dialektik: die Biirger (Prinzipale)
rufen in jeder Not nach dem Staat — sie bringen
aber gleichzeitig genau denjenigen, die tiber den
Ausnahmezustand «entscheiden», den Parteipoli-
tikern namlich, das geringste Vertrauen entgegen
(wie Umfragen fir Deutschland beharrlich bele-
gen).

Der Markt dagegen wird nichr idealistisch de-
duktiv, sondern empiristisch induktiv beurteilt:
wenn einzelne Manager unfihig und korruptsind,
diskreditiert das «den Markt». Deutsche, aber
auch etwa Franzosen glauben deshalb an «den
Staat» (Eidgenossen vielleicht etwas weniger).
Amerikaner, aber auch Briten glauben dagegen
gerne vor allem an sich selbst — und tberheben
sich damit auch gelegentlich. Der amerikanische
Okonom Paul Krugman etwa machte sich einst
(1999) in der «New York Times» lustig iiber den
deutschen Dirigismus: «Why Germany Kant
Kompete» (sic). Weil die Deutschen allzu fest an
Kantschen kategorischen Imperativen kleben, an
einer prinzipiengeleiteten Ordnungspolitik (ein
Wort, das es im Englischen tatsichlich nicht gibt)
und einer «Obsession» fiir stabiles Geld. Amerika
habe es da besser, weil man in Philosophie und
Privatleben zwar eher «loppy» sei, aber im Ein-
zelfall pragmatisch das jeweils Niitzliche wihle.
«Yes we canl» Ein kantianisches «Nein, man soll
nie», die glaubwiirdige Bindung an Prinzipien
wie Schuldenbremse, Geldwertstabilitit oder
privatrechtliche Haftung, diirfte wohl die jetzige
Krise in diesem Ausmass verhindert haben — im
Ausnahmezustand aber werden solche Imperative
ausser Kraft gesetzt, denn Not kennt kein Gebot.

Das hat freilich Folgen. Der italienische Phi-
losoph Giorgio Agamben sicht im Ausnahmezu-
stand «immer mehr das herrschende Paradigma
des Regierens» und bemerkt auch fiir konstitutio-
nelle Demokratien eine @iblich gewordene Praxis,
«einen permanenten Notstand zu schaffen (wenn
er auch nicht im strikten Sinn ausgerufen wird)».
Zu den «Wesensziigen des Ausnahmezustands»
gehore nicht nur die «Vermischung von Akten
der Exekutive und Legislative», sondern auch die
Verwisserung der Herrschaft des Rechts: «Der
Ausnahmezustand definiert einen Zustand des Ge-
setzes, in dem die Norm zwar gilt, aber nicht an-
gewandt wird (weil sie keine Kraft> hat), und bei
dem auf der anderen Seite Handlungen, die nichr
den Stellenwert von Gesetzen haben, deren Kraft
gewinnen.»
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Beide Aspekte lassen sich heute (wie in vo-
rigen Krisen auch), zumindest in der Tendenz
beobachten. Die Normen der Verschuldungs-
grenzen des Art. 115 GG oder des europiischen
Stabilititspaktes sind zwar nie schlechthin aufge-
hoben worden, werden aber immer wieder durch
die normative Kraft des wiederkehrenden Aus-
nahmezustands entkriftet und ignoriert. Dies ist
immerhin durch «Ausnahmeregelungen» jeweils
legalisiert. Die Geschichte der allzuhdufigen In-
anspruchnahme von Ausnahmeregelungen, wie
«Stérung des gesamrtwirtschaftlichen Gleichge-
wichts» fiir Art. 115 GG, oder «voriibergehendes
Defizit» im EU-Vertrag (Art. 104), stiitzt jedoch
die These des sich perpetuierenden und normali-
sierenden Ausnahmezustands. «Kraft» gewinnen
dagegen in der Krise Handlungen, die wenig mit
Gesetzen zu tun haben. Die soeben, «voriiberge-
hend», in Kraft getretene deutsche «Lex Hypo-
Real-Estate» etwa dient allein der Einschiichte-
rung verbleibender Aktionire eines Instituts mit
der Drohung der Enteignung. Es ist prozedural
verfassungsmissig verabschiedet worden. Es wi-
derspricht aber dem Geist und der Definition ei-
nes echten «Gesetzes», wonach etwa gilt (Art. 19,
Abs. I GG): «Soweit nach diesem Grundgesetz ein
Grundrecht durch Gesetz oder auf Grund eines Ge-
setzes eingeschrinkt werden kann, muss das Geserz
allgemein und nicht nur fiir den Einzelfall gelten.»

Auch dies kann langfristige 6konomische
Folgen haben. Uber die Ausléser der Grossen
Depression wird heute viel debattiert. Uber die
ungewohnliche Linge der «Great Depression» —
ihre «Great Duration» — wurde dagegen weniger
geforscht. Eine wichtige Rolle diirfte der anhal-
tende Riickgang privater Investitionen gespielt
haben. Roosevelts New Deal war nicht nur durch
gigantische staatliche Investitionsprogramme ge-
kennzeichnet, sondern auch durch eine Zunahme
staatlicher Notstandsverordnungen und Regulie-
rungen, die private Investoren dauerhaft verun-
sicherten. «Regime Uncerminty», die Unklarheit
dariiber, mit welcher Art von Wirtschaftsord-
nung, von Eigentumsrechten, Steuerbelastungen,
Gewerkschaftsmacht und Ahnlichem fiir die an-
schliessenden Jahre zu rechnen sein wiirde, diirfte
die anhaltende Dauer der grossen Depression zu
einem guten Teil erkliren. Auch dies gilt es zu be-
riicksichtigen, wenn heute ein Ausnahmezustand
erklirt wird, in dem nur sicher ist, dass nichts
mehr sicher ist.

Den Entscheidern iiber den Ausnahmezu-
stand (Partei- und Regierungspolitikern) partout
niedrige Motive zu unterstellen, wire billig und
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falsch. Thnen (wie jedem Wihler oder Banker)
ein geriittelt Mass an Eigeninteresse zu unter-
stellen, ist freilich realistisch. Was folgt daraus?
Eine gewisse, auch empirisch belegbare Gefahr,
dass der Ausnahmezustand zur Regel, zur polit-
dkonomischen Sperrklinke wird, die (sowohl bei
gelungener als auch bei misslungener staatlicher
Intervention) zu mehr staatlicher Anmassung
fithrt und in der Folge auch mehr Krisen langfri-
stig begiinstigt.

Der amerikanische Okonom und Autor
Robert Higgs hat in seinem Buch «Crisis and
Leviathan» mehr als 100 Jahre des Staatswachs-
tums in den USA empirisch untersucht. Die The-
se eines sikularen Trends hin zu mehr (Bedarf an)
staatlicher Aktivitit, infolge etwa von Industria-
lisierung und Urbanisierung, ist demnach empi-
risch wenig stichhaltig. Vielmehr zeigt es sich, dass
staatliche Eingriffe besonders in Zeiten des Aus-
nahmezustands (Kriege und Wirtschaftskrisen)
enorm gewachsen — und danach nicht mehr auf
Vorkrisenniveau (oder -trend) gefallen sind. Dies

Die Geschichte der Wirtschaftspolitik ist eine
Geschichte unintendierter Nebenwirkungen selbst
durchaus wohlintendierter Interventionen in

der Krise.

bezeugen nicht nur einfach fassbare Grossen wie
Staats-, Verschuldungs- oder Staatsdienerquote,
sondern auch der Anstieg staatlicher Interven-
tionsbefugnisse. Krisen werden zur Sperrklinke:
sie liefern jeweils (durchaus plausible) Griinde fiir
eine Ausweitung staatlicher Macht zur Bewilti-
gung des Ausnahmezustands — aber die Macht
bleibt, auch wenn der Zustand beendet ist. Fiir
die Existenz eines solchen Sperrklinkeneffekts
wiederum bieten sich mindestens zwei politdko-
nomische Erklirungen an.

Unbeabsichtigte Nebenwirkungen wund die
langfristige Logik der kurzfristigen Intervention.
Die Geschichte der Wirtschaftspolitik ist eine
Geschichte unintendierter Nebenwirkungen
selbst durchaus wohlintendierter Interventionen
in der Krise. Am Beispiel zunidchst auf konkrete
Notlagen eng umgrenzter Gruppen abzielender
Massnahmen hat dies schon 1929 Ludwig von
Mises’ «Olflecktheorem» illustriert: um die Ne-
benwirkungen des vorigen Eingriffs, etwa eines
Hachstpreises fiir Milch, zu mildern, werden im-
mer weitere Eingriffe notwendig (Rationierung,
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Subventionierung, Hochstpreise fiir andere Gii-
ter). Bezogen auf die aktuelle Krise, dringen sich
einige Parallelen zu dieser Logik auf. Die Absicht
der amerikanischen Regierungen (beider Lager),
jedem Biirger den Weg zum Eigenheim durch bil-
ligen Kredit bei minimaler Eigenkapitaldeckung
und Haftung (auch der Hypothekarbanken) zu
ebnen, mag sozial motiviert gewesen sein — hat
aber am Ende des Immobilienbooms eine Kaska-
de von Folgeproblemen losgetreten, die nun alle
Beteiligten, und schlimmer noch: Unbeteiligten,
belasten. Gleiches gilt fiir das jeweils kurzfristig
erfolgreiche «Krisenmanagement» der amerikani-
schen Notenbank, die mit billigem Geld unter
grossem Jubel der Borsen immer wieder kleinere
Krisen tiberdeckt hat, dabei aber langfristig einen
gefihrlich inflationiren Olfleck ins Globale hat
wuchern und entziindbar werden lassen.
Wiederwablrestriktion. Zur Brandstiftung im
Ausnahmezustand seitens der Feuerwehren ge-
hort auch das fiskalische Entfachen teurer Stroh-
feuer in der Absicht, ein wenig Sonnenschein

Diese Krise ist ein Anlass zur Reform der Spielregeln
fiir alle Akteure in Wirtschaft und Politik: fiir
Investmentbanker, Notenbankchefs und Sozialpolitiker
— letztlich fiir jeden.
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ins Dunkel der Krise zu bringen. Staatliche In-
frastruktur- oder Steuersenkungsprogramme, die
jetze zeitlich vorgezogen werden, aber langfristig
ohnehin sinnvoll gewesen wiren, sind nicht zu
beanstanden. Hier mag die Krise als Chance
wirken, dass beim «Alles»-Tun auch etwas getan
wird, was dauerhaft wachstumsfordernd wirken
kénnte. Weit grosser scheint aber die Verlockung
zu sein, jetzt das zu tun, was dauerhaft verbrann-
te Erde hinterldsst. Diese Folgen sind dann aber
das Problem der Folgenden — der folgenden Re-
gierungen und der folgenden Generationen von
Steuerzahlern.

Dass die deutsche «Abwrackprimie» fir Au-
tos 6konomischer (und wohl auch 6kologischer)
Unsinn ist, ist so offensichtlich, dass diese Mass-
nahme schon nicht mehr unter «unbeabsichtigte
Nebenwirkungen» zu diskutieren ist. Eher ist von
politisch rational beabsichtigten Wirkungen im
Hinblick auf die anstchenden Wahlen auszuge-
hen. Die Logik des Ausnahmezustands hat sich
auch hier Bahn gebrochen. Der anfingliche Ver-
such, zeitlich und umfinglich begrenzt 1,5 Milli-

arden Euro an Geldern anonymer oder gleichsam
ungeborener Steuerzahler dafiir zu verwenden,
dass wihlende oder lebende Autobesitzer ihren
Wagen verschrotten (was sie entweder ohnehin
schon oder sonst noch nicht getan hitten), war,
politisch, ein «Erfolg»: hinreichend viele liessen
sich gerne auf Kosten aller beschenken. Nun wird
diese «Primie» auf 5 Milliarden Euro aufgestockt,
schliesslich miisse die enorme «Nachfrage» auch
der anfinglich Zogerlichen gerecht befriedigt
werden. Dies bestitigt die Theorie des Sperrklin-
keneftekts: was einmal als politisch kurzfristig
wirksam erkannt wurde, hiilt wohlfeilen Beteue-
rungen der Befristung nicht stand — auch wenn
es als 6konomisch langfristig schadlich erkennbar
ist.

Zuriick zum Anfang, zum Fachmann fiir Aus-
nahmezustinde, Carl Schmitt. Er unterscheidet
zwei Motive bei der Erklirung des Ausnahme-
zustands: die urspriingliche verfassungsmaissige
Ordnung in Zeiten der Krise im Kern retten zu
wollen, oder eine revolutionire Ordnung an ihre
Stelle zu setzen. «Krisis» heisst «Entscheidungy.
Im Ausnahmezustand wird allzuleicht die Ent-
scheidung zwischen Extremen gefordert: zwi-
schen konservativer Bewahrung tiberkommener
Ordnungen und Prakeiken einerseits oder revo-
lutiondrer Negierung oder Umwertung tradierter
Ordnungsprinzipien anderseits. So weit sind wir
zum Gliick noch nicht. Diese Krise ist ein An-
lass zur Reform der Spielregeln fiir alle Akteure
in Wirtschaft und Politik: fiir Investmentbanker,
Notenbankchefs und Sozialpolitiker — letztlich
fiir jeden. Weder Marktwirtschaft noch Demo-
kratie muss in einem Ausnahmezustand ausser
Kraft gesetzt werden. Beide dauerhaft uniiber-
troffenen Systeme miissen «nur» in dem Sinne
reformiert werden, dass der Ausnahmezustand
sich nicht perpetuiert oder allzu oft und allzu
heftig wiederholt. Beide haben die Kraft dazu.
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Unser Geld ist aus Papier. Und schnell gedruckt.
Sein Wert beruht vor allem auf Glauben.

Dieser schwindet. In einem «Free-Banking»-System
wiirde das Geld wieder zu einem realen Wert.

4 Gutes Geld, schlechtes
Geld

Thorsten Polleit

Die internationale Wirtschafts- und Finanzkrise
ist nicht etwa — wie in der Offentlichkeit gerne
suggeriert wird — ein Versagen der freien Mirkte.
Ganz im Gegenteil — ursichlich fiir die Misere
ist das Einmischen des Staates in das Markege-
schehen. Die sogenannte «Kreditkrise», die am
Anfang der Probleme steht, ist im Kern das kon-
sequente Ergebnis des staadlich beherrschten Kre-
dit- und Geldsystems, in dem staatliche Zentral-
banken das Monopol iiber die Geldproduktion
innehaben.

Die Lateiner hitten von einer creatio ex nihilo
gesprochen: unter dem staatlichen Geldangebots-
monopol, das sich weltweit ausgebreitet hat, kon-
nen Banken quasi aus dem Nichts Geld durch
Kreditvergabe schépfen. Immer dann, wenn eine
Bank einen Kredit vergibt, steigt die Geldmenge.

Das birgt einerseits eine stindige Inflations-
gefahr; denn die Geldmenge steigt an, ohne dass
dafiir die Giitermenge zunimmt, und fiihrt so
zu einer niche leistungsgerechten Verteilung der
Einkommen. Anderseits stésst das staatliche Sy-
stem der Kredit- und Geldproduktion durch die
kiinstliche Senkung des Marktzinses Investitio-
nen an, die ohne diese Manipulation nicht ange-
gangen worden wiren.

Tribt sich die Konjunktur unverhofft ein,
werden die Zentralbanken 6ffentlich aufgeru-
fen — etwa von Politikern, Wirtschaftsvertretern,
Gewerkschaften: jenen «Mainstreamékonomeny,
die heute an den Universititen den Ton ange-
ben — die eigentlich notwendige «Bereinigungsre-
zession» mit einem noch weiteren Absenken des
Marktzinses durch ein Ausweiten des Kredit- und
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Geldangebots zu «bekimpfen». Doch ldsst eine
solche Geldpolitik immer noch gréssere Un-
gleichgewichte entstehen, ganz abgesehen davon,
dass sie im Zeitablauf zu einem Anwachsen der
Verschuldung relativ zum volkswirtschaftlichen
Einkommen fiihrt.

Mittlerweile hat sich eine weltweite Uber-
schuldungssituation eingestellt, die historisch
gesehen einzigartig ist. Kreditgeber haben an-
gesichts der gewaltigen Kreditpyramide die Sor-
ge, dass Schuldner ihre Verbindlichkeiten nicht
mehr bedienen. Deshalb wollen sie fillige Kredite
nicht mehr, oder wenn, dann nur zu deutlich ho-
heren Zinsen erneuern. Und gleichzeitig schei-
nen (Dauer-)Schuldner nicht in der Lage zu sein,
fillig werdende Kredite zuriickzuzahlen oder ho-
here Zinsen aufihre Schulden zu entrichten. Eine
denkbar schlechte — besonders da globale — Kon-
stellation.

Die Zentralbanken versuchen — mit noch mehr
Kredit und Geld, bereitgestellt zu noch niedrige-
ren Zinsen —, die von zuviel Kredit, bereitgestellt
zu niedrigen Zinsen, heraufbeschworenen Ubel-
stinde abzuwenden. Die Regierungen wollen mit
Steuergeldern Banken vor dem Kollaps bewahren.
Sie stellen ihnen aus Steuergeldern finanzierte Ei-
genkapitalspritzen zur Verfiigung und sprechen
Garantien fiir Bankverbindlichkeiten aus.

Doch nichts von alldem geht an die Wurzeln
der Krise. Die wachsenden Geldmengen werden
frither oder spiiter die «natiirliche» Inflation in
die Hohe treiben. Und die finanziellen Lasten
steigender Staatsverschuldung werden die Zah-
lungstihigkeit und -bereitschaft der Steuerbiirger
{iberfordern und letztlich eine Situation herauf-
beschworen, in der die Geldentwertung als das
«kleinste Ubel» angesehen wird — und in «kiinst-
licher» Hyperinflation enden kann.

Das Herumkurieren an den Symptomen der
Krise — wie es deutlich wird in den politischen
Bestrebungen der «G20», die Akteure auf den
Finanzmirkten noch stirker staatlichen Regeln,
Geboten und Verboten zu unterwerfen — gefihr-
det die letzten Reste einer freien Marktordnung.
Damit wird der Weg in eine interventionistische
Befehls- und Staatswirtschaft geebnet, die die
friedvolle internationale Arbeitsteilung und da-
mit Wachstum und Beschiftigung ernsthaft ge-
fihrden kann.

Die allseits beklagte Misere auf den Kredit-
und Finanzmirkten macht im Grunde unmissver-
stindlich deutlich, dass das staatlich kontrollier-
te Papiergeldsystem kein nachhaltig verlissliches
Geld bereitstellt. Eine Reform der Geldordnung
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ist unausweichlich geworden, wenn es gilt, das
freie Marktsystem zu erhalten. Das Reformkon-
zept fiir gutes Geld lautet «Free Banking», das
Privatisieren des Geldes, so wie von den Natio-
nalékonomen Ludwig von Mises (1881-1973)
und Murray N. Rothbard (1926-1995) vorge-
schlagen.

In einem ersten Schritt konnten dazu die Ver-
bindlichkeiten der Banken in einem festen Um-
tauschverhiltnis an das Gold angebunden wer-
den, das noch in den Kellern der Zentralbanken
lagert. Gleichzeitig wire Geldhaltern das Recht
einzurdumen, ihre Guthaben jederzeit in Gold
umzutauschen. Auf diese Weise wire der vor-
handene Papiergeldbestand wieder verankert in
einem nicht beliebig vermehrbaren Rohstoff. Die
Papiergeldwihrungen wiirden zu Denominierun-
gen einer Feingoldmenge.

Die Geldhalter wiirden die Golddeckung im
tdglichen bargeldlosen Zahlungsverkehr vermut-
lich kaum bemerken. Sie kénnten wie bisher ihre
Zahlungen mit Geldscheinen, Checks, Uberwei-

sungen und Internet-Banking abwickeln. Der

Im einem «Free Banking»-System kénnte sich
der Zins wieder ungehindert durch Angebot und
Nachfrage auf freien Mirkten bilden.

THORSTEN
POLLEIT, geboren
1967, ist
Honorarprofessor fiir
Finanzékonomie an
der Frankfurt School
of Finance &
Management,
Frankfurt.
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Bankensektor wire liquide, weil er seinen Zah-
lungsverbindlichkeiten nachkommen kann. Zwar
kénnte es im Zuge des Regimewechsels zu ein-
zelnen Bankenpleiten kommen; das aber wiirde
die volkswirtschaftliche Geldmenge nicht mehr
schrumpfen lassen und also auch nicht die allseits
befiirchtete Deflation auslésen.

In einem zweiten Schritt kénnte das Geld-
system privatisiert werden. Die Marktakteure
konnten frei entscheiden, welche Medien als
Geld Verwendung finden. Vermutlich wiirde der
Marktstandard, wie in fritheren Epochen auch,
ein durch Gold und/oder Silber gedecktes Geld
sein; aber auch andere Medien wie beispielsweise
Platin wiren als Gelddeckung denkbar. Banken
kénnten weiterhin als Anbieter von Einlagen und
Krediten auftreten. Sie wiirden jedoch die Geld-
menge nicht mehr durch Kreditwihrung erhéhen
koénnen.

Die Zentralbanken wiirden die Hoheit {iber
die Geldmenge verlieren, und der Zins wiirde
sich wieder ungehindert durch Angebot und
Nachfrage auf freien Mirkten bilden konnen.
Vermutlich wiirden privatwirtschaftlich organi-

sierte Einlagensicherungsfonds die Rolle eines
lender of last resort tibernehmen. Und letztlich
wiirde mit dem durch Rohstoff gedeckten Geld
der chronisch auf Pump finanzierte Umvertei-
lungsstaat an die Kandare gelegt, weil das Schul-
denmachen in bisherigem Ausmasse kaum mehr
moglich wiire.

Ein solcher Regimewechsel wiirde allerdings
einen nicht unbedeutenden Verlust des Tausch-
wertes des Geldes zum Vorschein bringen. Denn
das Gold, das sich in privaten Hinden befindet,
wiirde Geldfunktion erlangen — méglicherweise
zusitzlich auch weitere Edelmetalle. Die gesamte
Geldmenge diirfte durch die Umstellung einma-
lig ansteigen, und damit auch die Giiterpreise.
Doch die zutage tretenden Verluste fiir die Halter
des Papiergeldes und der in Papiergeld denomi-
nierten Zahlungsversprechen sind ohnehin be-
reits unwiderruflich entstanden.

Wird nimlich der Weg in die Deflation ge-
wihlt, so wiirden Sicht-, Termin- und Spareinla-
gen sowie Bankschuldverschreibungen ausfallen,
weil diese Verbindlichkeiten nicht mehr (in vol-
lem Umfang) bedient werden kénnten. Sollten
die Zentralbanken die Verluste der Banken aber
durch neu gedrucktes Geld finanzieren, wird
daraus unweigerlich eine sehr hohe Inflation er-
wachsen, die den Geldwert schmilert. Weiten
die Regierungen die Staatsverschuldung aus, um
den Konjunktureinbruch abzuwehren und die
Verluste der Banken zu bezahlen, wird die offe-
ne Rechnung lediglich von der laufenden auf die
kiinftige Generation der Steuerzahler abgewilzt.
Spitestens diese werden mit der Schuldenlast
konfrontiert sein, deren Begleichung man jetzt
mit allen Mitteln ausweichen will.

Der Ubergang zum «Free Bankingy mit voller
(Rohstoff-) Deckung verspriche nicht nur besse-
res Geld, sondern Konjunkturverliufe wiirden
auch weniger schwankungsanfillig, weil freies
Marktgeld Fehlinvestitionen und damic Wirt-
schaftskrisen entgegenwirkt. Der Spielraum fiir
wachstumsschidliche Marktinterventionen, die
regelmissig aus Wirtschafts- und Finanzkrisen
erwachsen, wiirde zuriickgedringt. Damit wiir-
de auch die freiheitsbedrohende latente Gefahr
monetirer Planwirtschaft entschirft. Freies
Markegeld ist die beste Versicherung gegen die
Unbeherrschbarkeit des staatlichen Papiergeld-

monopols.
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Schon wir’s, wenn die Renditen ins Unermessliche
stiegen. Tun sie aber nicht. Und der Mensch bleibt ein
eigenartiges Wesen: so gross sein Vertrauen war,

so gross ist nun sein Misstrauen. Er dndert sich nicht.

Und die Geschichte wiederholt sich.

5 Wir waren reich

Tito Tettamanti

«Quando tutto va male» — «Wenn alles schiefliuft»
dies ist der Titel eines Romans des verstorbenen
Tessiner Schriftstellers Guido Calgari, der von
den Noéten und Miihen der Menschen in seinem
Heimattal, der Leventina, handelt. Die Wendung
kam mir bei der Zeitungslektiire in den letzten
Monaten immer wieder in den Sinn: eine Kaska-
de von schlechten Neuigkeiten, die zunehmend
Schlimmeres verkiinden. Was geschieht genau?

Dazu eine kurze Vorbemerkung. Hitte man
die Finanzkrise vorausgeschen, so hitte sie nicht
stattgefunden. Und kénnte man sie jetzt schon
abschliessend erkliren, wire sie moglicherweise
auch schon {iberwunden. Aber so einfach geht
das nicht. Wir stehen erst am Anfang einer intel-
lekeuellen Aufarbeitung der Krise, die im Sommer
2007 begann. Okonomen und Wirtschaftshisto-
riker werden sich wohl noch wihrend Jahrzehn-
ten damit beschiftigen miissen.

Der Kern der heutigen Krise besteht — auf
einen einfachen Nenner gebracht — in einem all-
seitigen Vertrauensverlust. Alain Peyrefitte («La
société de confiance», 1995), aber auch Francis
Fukuyama («Trust: The Social Virtues and the
Creation of Prosperity», 1995) haben in jiinge-
rer Zeit darauf hingewiesen, welch zentrale Rol-
le das Vertrauen in der Gesellschaft und in der
Wirtschaft spielt. Wenn man die Wirtschaft mit
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einem menschlichen Kérper vergleicht, dann ge-
wihrleisten die Finanzinstitute den Blutkreislauf,
mit dem das Vertrauen als lebenswichtiger Sauer-
stoff zu den Zellen transportiert wird. Anders ge-
sagt: ohne Vertrauen droht unserem System der
Erstickungstod.

Wir leben in hochgradig arbeitsteiligen Ge-
sellschaften. Der Mechaniker, der mein Auto re-
pariert, versteht mehr davon als ich. Wenn ich
ihm mein Auto iiberlasse, muss ich ithm vertrauen.
Tiglich finden Hunderte Millionen von Transak-
tionen statt, weil die Leute darauf vertrauen, dass
die Versprechen (auch die Zahlungsversprechen)
gehalten werden. Es gibt keine Kreditverleihung
ohne das gegenseitige Vertrauen zwischen Kre-
ditinstitut und Kunden. Wire dem nicht so und
horteten alle Menschen ihr Geld unter der Ma-
tratze, so wiirde dies nicht nur die Finanzkreisliu-
fe, sondern die Wirtschaft als Ganzes lahmlegen.

In einer zivilisierten Gesellschaft ist man ge-
neigt, den andern zu vertrauen. Dies gilt freilich
nicht immer und auch nicht fiir immer, sondern
stets bis auf weiteres. Vertrauen muss immer wie-
der neu verdient werden, und Vertrauen muss
auch stets gegenseitig kiindbar sein. Fehlt dieser
Rest an Misstrauen, wird Vertrauen also blind,
wiichst die Gefahr, dass die Situation ausser Kon-
trolle gerit. Denn wenn alle allen vertrauen, wird
jemand (und noch jemand und noch jemand)
irgendwann dieses blinde Vertrauen ausniitzen,
und noch schlimmer: wo blindes Vertrauen
herrscht, stellt niemand mehr kritische Fragen.
Es ist deshalb nur eine Frage der Zeit, bis auf ei-
ne Phase blinden Vertrauens eine Vertrauenskrise
folgt — das ausgeblendete Misstrauen schligt mit
um so grosserer Kraft zuriick. Genau das spielt
sich gegenwirtig ab.

Wie konnte es dazu kommen? Die Finanz-
branche hat in den letzten Jahren versucht, das
Kreditvolumen in der Wirtschaft kontinuierlich
zu erh6hen. Sie mobilisierte die Ersparnisse der
Privaten, indem sie ihnen versprach, sie durch
immer neue Strukturen und Instrumente (Deri-
vate) an den Finanzgeschiften teilhaben zu lassen.
Auch die offentliche Hand liess sich nicht zwei-
mal bitten, ihre Gelder in Anlagen zu investieren,
die hohe Gewinne verhiessen. Ein weiteres wurde
von der Tiefzinspolitik der Zentralbanken (vor
allem der amerikanischen Notenbank) bewirkt,
die auf der Uberzeugung beruhte, man hitte
das Gespenst der Inflation fiir alle Zeiten unter
Kontrolle. Wenn man sich ferner vergegenwir-
tigt, dass auf den internationalen Mirkten neue
Akteure auftraten, die die kumulierten Erspar-
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nisse der aufstrebenden Linder gewinnbringend
anlegen wollten (zum Beispiel China mit 2000
Milliarden Dollar Reserven, oder die Golfstaa-
ten), lisst sich leicht ermessen, dass es auf dem
Marke in den letzten Jahren mehr fliissige Mittel
und Kredite gab als interessante Investitionsmog-
lichkeiten. Uberbordende Liquiditit fithrt erfah-
rungsgemiss zu Investitionen, die sich letztlich
als blosse Wetten auf steigende Preise entpuppen.
Wir alle waren reich — reich bloss auf dem Papier.
Dieser Mechanismus wiederholt sich leider wider
alle Vernunft und Erfahrung in der Geschichte
immer wieder.

Dazu kommt, dass die moderne Informations-
technologie zu einer exponentiellen Beschleuni-
gung der Finanztransaktionen beigetragen hat.
Computergestiitzte mathematische Modelle ha-
ben die Illusion geschatten, dieses ganze komplexe
Szenario liesse sich berechnen und beherrschen.
Man glaubte (oder wollte glauben), es gehe gene-
rell um kalkulierbare Risiken. Eigentlich hitten
alle Beteiligten und Betroffenen auch diesbeziig-
lich gewarnt sein miissen. Der Long-Term-Ca-

Uberbordende Liquiditit fiihrt erfahrungsgemdss
zu Investitionen, die sich letztlich als blosse Wetten
auf steigende Preise entpuppen.
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pital-Hedgefonds der beiden Okonomen Myron
Samuel Scholes und Robert Merton, die fiir ihre
finanzmathematischen Arbeiten zur Bewertung
von Finanzoptionen 1997 den Nobelpreis erhiel-
ten, ist ja bekanntich glorios gescheitert. 1998
wurde er in einer damals unglaublichen Staats-
aktion in der Hohe mehrerer Milliarden Dollar
gerettet.

Die aktuelle Krise entstand im Umfeld des
US-amerikanischen Hypothekargeschifts, doch
hitte sie auch in einem andern Bereich ausbre-
chen kénnen. Als sich im Zuge der iberborden-
den Liquiditit herausstellte, dass einige Inve-
stitionen bloss eine Wette auf steigende Preise
waren, begann das Misstrauen um sich zu greifen.
Und zwar so lange, bis es zuletzt alle Arten von
Geschiften und Investitionen kontaminiert hatte.
Die Preise fielen. Wer seine Investitionen zu ei-
nem Grossteil iiber Kredite getitigt hatte, gerietin
Zahlungsschwierigkeiten, allen voran die Banken.
Die Liquiditdt wurde plstzlich knapp, es kam zu
Notverkiufen von Unternehmern, Investoren,
Aktioniren und Schuldern. Die Preise purzelten
weiter. Die Finanz- und Wirtschaftswelt spielte

verriickt. Den Rest der Geschichte kennen wir:
der Staat spielte sich als Retter in der Not auf, der
versprach, das Vertrauen wiederherzustellen. Die
Politiker erkannten die Gelegenheit, sich durch
grossziigige Versprechen zu profilieren. Viele
Menschen, die viel Geld verloren hatten und wie
aus einem bésen Traum erwachten, glaubten ih-
nen und vergassen darob, dass sich das Vertrauen
nicht per Dekret herstellen lasst.

Was ist zu tun? Zunichst miissen wir uns
alle auf gewisse Prinzipien zuriickbesinnen, die
letztlich auf dem gesunden Menschenverstand
beruhen.

Erstens: wer einen Kredit beansprucht, steht
in einer finanziellen Schuld. Ein zu leichter Kre-
ditzugang nihrt die Illusion, bestehende Schul-
den liessen sich durch immer neue Schulden re-
finanzieren, da letztere ja durch Giiter gedeckt
seien, deren Wert stindig steige. In Wahrheit
sollte man keine Schulden machen, wenn man
nicht gewillt ist, sie innert niitzlicher Frist zu-
riickzuzahlen. Woraus umgekehrt folgt: am be-
sten investiert man bloss jenes Geld, das man
gespart hat.

Zweitens: Banker sind keine Alchimisten. Es
gibt keine Methode, und sei sie mathematisch
noch so ausgekliigelt, die es erlaubt, aus Dreck
Gold zu machen. Es gibt bloss Instrumente, die
so komplex sind, dass sie die menschliche Ver-
nunft iiberfordern — wobei es ein Gebot ebendie-
ser Vernunft wire, die Finger von Geschiften zu
lassen, die sie nicht versteht.

Drittens: Risiko und Rendite verhalten sich
proportional zueinander. Je héher die mégliche
Rendite, desto hoher ist das faktische Risiko. Die-
se Relation funktioniert wie ein Naturgesetz und
lisst sich durch keine Verstandesakrobatik ausser
Kraft setzen.,

Viertens: nehmen wir den Menschen, wie er
nun einmal ist. Er profitiert, wenn er kann, und
er denkt zweimal nach, bevor er handelt, wenn
er sich nicht um die Konsequenzen seines Tuns
driicken kann. Der Glaube an einen Menschen,
der sich durch zusitzliche Gesetzesnormen und
Regulierungen zihmen lisst, blendet die Tatsa-
che aus, dass alle wirtschaftlichen Akteure — und
das gilt nicht nur im Finanzbereich — sehr findig
sind, wenn es um das Aufspiiren von Gesetzesliik-
ken und Ausweichmaglichkeiten geht.

Die Bankenbranche ist der wohl am meisten
regulierte Sektor unserer Wirtschaft. Weitere Re-
geln fordern nur ebenjene Kultur des Lavierens
und des Delegierens von Verantwortung, die
massgeblich zur Krise beigetragen hat. Es braucht
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nicht noch mehr Regulierung, sondern einen in-
stitutionellen Rahmen, der dafiir Gewihr bietet,
dass die Menschen die Konsequenzen ihrer Ent-
scheidungen zu tragen und damit die Chance ha-
ben, immer wieder ihre eigenen Lehren zu ziehen.

Aus der aktuellen Krise sollten folgende kon-
kreten Lehren gezogen werden. Zunichst in der
Wirtschaft. Um die Aufblihung des Marktes
durch zuviel liquide Mittel kiinftig zu verhindern,
muss vor allem das Verhiltnis zwischen Eigen-
mitteln und Bilanzsumme (Verpflichtungen) der
grossen Banken angepasst werden. Das bedeu-
tet mehr Eigenkapital der Banken, also weniger
Gewinn fiir die Aktionire. Es bedeutet weniger
Kreditvergabe, also weniger Mittel fiir Hedge-
Fonds und Private-Equity-Gesellschaften, die in
nichster Zeit zweifellos einen radikalen Bereini-
gungsprozess durchzustehen haben. Das bedeutet
aber auch weniger Mittel fiir die Industrie- und
Geschiftstitigkeiten und weniger Mittel fiir die
privaten Haushalte. Dies wiederum heisst, dass
die Firmen weniger investieren und dass insge-
samt weniger konsumiert wird. All dies miindet
in eine Rezession, die wohl linger dauern wird,
als vielen lieb ist. Sie ldsst sich jedoch nichrt ver-
meiden, auch nicht durch staatliche Interventio-
nen. Was verlorengegangen ist, muss neu erwirt-
schaftet werden — anders geht es nicht.

Fiir den Staat fiihrt dies zu folgenden politi-
schen Konsequenzen. Die Illusionen des Staats-
interventionismus feiern ein grosses Comeback.
Der Glaube an die staatliche Allmachr ersetzt zur
Zeit den in der Finanzbranche bis vor kurzem vor-
herrschenden Glauben an eine vollstindige Kon-
trolle durch mathematische Modelle. Zunichst
griffen die Staaten den Banken unter die Arme,
um einen Zusammenbruch des Finanzsystems
zu verhindern. Mitterweile haben sie begonnen,
sich in die Geschiifte der Banken einzumischen
oder die Banken zu verstaatlichen. Damit einher
gehtdie Versuchung, durch Kreditvergabe einzel-
ne Industrien zu stiitzen. Umgekehrt versuchen
einzelne Industrien um jeden Preis, in den Ge-
nuss staatlicher Unterstiitzung zu kommen. Der
Wettbewerb um Staatsbeihilfen ist voll im Gan-
ge, ein neues korporatistisches Wirtschaftssystem
zeichnet sich ab.

Die freie Marktwirtschaft hingegen gerit wei-
ter unter Beschuss; es gehért heute selbst unter
biirgerlichen Politikern zum guten Ton, den
Marke zu verteufeln, Dariiber hinaus haben sich
die Staaten mit Betrigen in unglaublichen, fiir
die menschliche Vernunft kaum mehr fassbaren
Hoéhen verschuldet. Die Politiker, die gegenwir-
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tig das Sagen haben, nehmen es gelassen. Die
Folgen der Verschuldung wie auch des Korpo-
ratismus werden von kiinftigen Generationen zu
tragen sein.

Besonders interessant sind die geopolitischen
Konsequenzen. Der Schwerpunkt einer multipo-
laren Welt, die auf der Suche nach einem neuen
Gleichgewicht ist, verschiebt sich in Richtung
Asien; aber auch Investoren aus dem Mittleren
Osten engagieren sich vermehrt im Westen. Wir
werden mit Gesellschaften konfrontiert, die sich
durch hohe Geburtenraten und eine durch-
schnittlich jiingere, fleissigere, bildungs- und
sparwilligere Bevolkerung auszeichnen. Der We-
sten, der in den letzten Jahrhunderten den Ton
angegeben hat, kann seine beherrschende Posi-
tion nur behaupten, wenn er auf die eigene Kom-
petenz und Innovationskraft setzt. Leider hat
jedoch die Krise unsere Grundlagen erschiittert
und unsere Glaubwiirdigkeit vermindert. Sie hat
uns gezwungen, in Asien und im Mittleren Osten
aus einer Position der Unterlegenheit heraus um
Geld zu bitten. Dazu nur ein Beispiel: die Verei-

Der Wettbewerb um Staatsbeihilfen ist voll
im Gange, ein neues korporatistisches Wirtschafts-

system zeichnet sich ab.

nigten Arabischen Emirate und Singapur verfol-
gen zwar keine Expansionsziele, doch verftigen
sie durch ihr finanzielles Engagement im Westen
iiber eine Autoritit, die immer offensichtlicher
wird. Es wird sich zeigen, wie konstruktiv wir da-
mit umgehen kénnen.

Wir tun gut daran, jene Machtverschiebung
zu beobachten, die der britische Historiker
Arnold J. Toynbee (1889-1975) schon vor mehr
als einem halben Jahrhundert meisterhaft analy-
siert hat. Toynbee versuchte zu erkliren, warum
sich im Lauf der Geschichte einzelne Kulturen
gegeniiber andern durchsetzen. Sein Schluss:
das Unterscheidungsmerkmal liegt nicht in ir-
gendwelchen abstrakten Ideen oder Gesetzmis-
sigkeiten, sondern im Willen zum Sieg (und der
Bereitschaft der Menschen, fiir den Sieg alles zu
geben). Toynbees These wird heute von vielen
Sozialwissenschaftern verworfen: sie sei unseres
hohen Entwicklungsstands und unseres iiberle-
genen Wohlstandsniveaus nicht wiirdig. Ich sche
dies anders. Wer so vom hohen Ross herab argu-
mentiert, trigt dazu bei, dass unser Vorsprung
noch schneller schwindet.

TITO
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Das Finanzsystem hat sich von der realen Welt entfernt.
Nach dem Kollaps sollen die Staaten es mit
Steuergeldern und Regulierung von oben retten. Dabei
lehren fiinfzig Jahre Erfahrung im Bankgeschift:

Gesundung kann nur von unten kommen.

6 Vom Weg aus der Krise

Karl Reichmuth
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zum Weg in die Zukuntft

Vor eineinhalb Jahren, um Weihnachten 2007,
schrieb ich meine Gedanken zum Biichlein «Weg
aus der Finanzkrise» nieder. Die Analyse der Fi-
nanzwelt brachte mich damals zur Uberzeugung,
dass wir Entscheid und Haftung wieder zusam-
menfiithren miissten, um die Finanzkrise zu be-
wiltigen, die sich seit Mitte 2007 abzeichnete.

Seit der letzten Hypothekarkrise im Westen,
zwischen 1991 und 1994, hatte das globale Fi-
nanzsystem von der realen Welt abgehoben. Die
Ursache fiir diese Fehlentwicklung war das auf
Kredit beruhende Geldsystem. Geld als Tausch-
mittel wurde zur kiinstlichen Ware, die sich ohne
Bezug zu den Kreditnehmern, also nahezu los-
gelost von den Basiswerten, handeln liess. Dies
fiihrte, zusammen mit der gewaltigen Uberschul-
dung in den westlichen Industriestaaten, letzdich
zur heutigen Finanzkrise.

Im Juni 2008 war die Arbeit am Buch end-
lich abgeschlossen; es kam im Verlag NZZ Libro
heraus. Nicht abgeschlossen war die Krise — im
Gegenteil: sie brach im September, nach dem De-
bakel von Lehman Brothers, erst richtig aus. Da-
bei nahm sie Ausmasse an, die ich beim Ordnen
meiner Gedanken zu Weihnachten 2007 noch
nicht fiir moglich gehalten hitte. Schliesslich
traf der Betrug von Bernard Madoff leider auch
unsere Bank. Schwerer als die Einbusse von acht
Prozent, von der unser Fonds Reichmuth Mat-
terhorn betroffen wurde, schmerzte uns dabei der
Verlust des Vertrauens, das wir unseren bewihr-
ten Geschiftspartnern entgegengebracht hatten.

Wihrend Anfang 2008 erst einzelne Rufer in
der Wiiste warnten, begannen in der zweiten Jah-

reshilfte alle an Wirtschaft interessierten Journa-
listen tiber die Krise zu schreiben. Die Hilfspakete
der Staaten fiir die Banken liessen die Politik und
die Medien nach mehr Vorschriften und Uber-
wachung fiir das Finanzsystem rufen. Gerade die
Uberregulierung diirfte jedoch zu den nichsten
Krisen fithren. Statt mehr Gesetze und Regeln zu
erlassen — was bei der weitverbreiteten Haltung
«rules are for fools» vorwiegend zu aufwendiger
Suche nach Schlupflochern fihrt — miissen wir
auf allen Ebenen eine neue Verantwortungskul-
tur pflegen, beseelt von der Uberzeugung, dass
es cher durch Verindern der Denkhaltung von
unten nach oben als durch dirigistische Massnah-
men von oben nach unten zu einer Gesundung
des Finanzsystems kommit.

Wie sind, eineinhalb Jahre spiter, die Uber-
legungen aus meinem Buch weiterzufithren? Ich
deute es an, indem ich sechs Gedanken-Setzlinge
pflanze. Dabei halte ich mich an das leserfreund-
liche Schema meines Biichleins, fiir jeden Ab-
schnitt zuerst die Situation zu beschreiben, dar-
auf eine Losung vorzuschlagen und schliesslich
ein Fazit zu ziehen.

1. Feste Burg oder Luftschloss?

Riickblick:

«Das Wesen des Staates», schrieb Friedrich En-
gels, «ist die Angst der Menschen vor sich selber.»
Diese Angst herrschte im zweiten Halbjahr 2008.
Fraglos war es richtig, dass angesichts der Panik
der Staat zu Hilfe kam. Nur er konnte die Angst-
psychose eindimmen. Ebenso fraglos miissen
jedoch alle in der industrialisierten Welt wieder
zum Vertrauen in die Marktwirtschaft, also in das
rationale Handeln der Leute, zuriickfinden. Psy-
chosen hemmen das klare Denken. Verharrte die
Gesellschaft in der Angst, wire die Wohlstands-
gesellschaft am Ende.

Eine wahre Geschichte veranschaulicht das
Problem. Ein vermogender Kunde der UBS holte
7 Millionen Franken in bar ab. Sogar die Bank-
notenzihlmaschine brauchte dafiir mehr als eine
Stunde. Die Notenmaschine bei der Kantonal-
bank, wo der Kunde seine Millionen einzahlte, lief
wiederum gleich lang. Weil die Kantonalbank mit
diesen 7 Millionen und vielen weiteren hereinge-
schwemmten Millionen nichts anzufangen wuss-
te, deponierte sie das Geld bei der Nationalbank.
Und diese musste es an die UBS weiterleiten, um
sie vor der Illiquiditit zu retten. Denn die UBS ist
eine money center bank, ein grosser Teil des Zah-
lungsverkehrs unseres Landes hiingt von ihr ab.
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Dieses Beispiel zeigt auf, dass der Verlust des
Vertrauens die Kreditvergabe im Bankensystem
stark storen, ja voriibergehend fast lahmlegen
kann. Zu noch krasseren Folgen fithrte der Un-
terbruch im Geldkreislauf im Fall einer kleinen
Regionalbank. Diese vergab seit Jahrzehnten nur
gutiiberlegt Kredite an das heimische Gewerbe
sowie an solide «Hauslebauer» in Form erster
Hypotheken. Trotz ihrem sehr guten Kredit-
portefeuille bekam diese Regionalbank kein Geld
mehr, denn im zweiten Halbjahr 2008 galt nur
noch als sicher, was den Staatsstempel trug!

Lisung:

In einer dhnlichen Krise beschloss Schweden,
allen Banken eine Staatsgarantie zu geben, um
fiir die nationale Wirtschaft die lebenswichtige
Durchblutung mit Geld zu gewihrleisten. Auch
ich habe nichts gegen den Staat einzuwenden,
wenn er Patienten am Leben erhilt. Sobald die
Patienten gerettet sind, muss sich der Arzt aber
wieder zuriickziehen. Der schwedische Staat be-
schrinkte seine generelle Bankgarantie auf zwei
Jahre und verlangte fiir die Staatsgarantie von den
Banken als Entschidigung eine Biirgschaftskom-
mission, um Wettbewerbsverzerrungen vorzu-
beugen: Privilegien fiir einzelne Banken kénnen,
wie das Beispiel der Regionalbank zeigt, nicht nur
den Aktioniren, sondern sogar ganzen Regionen
der anderen Banken massiv schaden.

Wer soll Vertrauen schaffen, wenn nicht der
Staat, der zumindest zeitweilig die Solidaritit er-
zwingt? In einer globalisierten Welt kann jedoch
kein Staat die Geldwertstabilitit gewihrleisten.
Die Verschuldung der Staaten weckt bereits jetzt
Zweifel, ob die Staaten, auch die grossen und
bedeutenden, ihre in der Krise nochmals aufge-
blihten Versprechen je wiirden halten konnen.
Ist die feste Burg der vermeintlichen Staatssicher-
heir letztlich nur ein Luftschloss?

Die Geschichte zeigt iibrigens: immer wenn
Staaten zuviel Geld pumpen konnten, folgten
darauf Wihrungsumwilzungen. Deshalb emp-
fehle ich eine starke Ubergewichtung der Real-
werte. Ausgerechnet beim Staat klaffen Entscheid
und Haftung nimlich am weitesten auseinander;
die Politiker kénnen fiir kurzfristig populire
Massnahmen sorgen, ohne sich um die langfri-
stig desastrésen Folgen zu kiimmern. Und wenn
die Marktkrifte trotz der Tendenz zu gefihrlicher
Uberregulierung obsiegen, ist es erst recht richtig,
die gegenwirtig zu tiefen Preisen gehandelten
Realwerte wie Aktien und Immobilien zu bevor-
zugen.
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Fazit:

Die Erkenntnis tut Not, dass man den Markt-
kriften langfristig vertrauen kann, um den irre-
fiihrenden Glauben an die Sicherheit und All-

macht des Staates wieder abzubauen.

2. Eigenverantwortung oder Enteignung?

Riickblick:

Mit ihrer Maxime, Freiheit, Gleichheit und Brii-
derlichkeit zu fordern, fithrte die Franzésische
Revolution dazu, dass sich der Wohlstand in den
letzten 200 Jahren in alle Welt verbreitete. Inzwi-
schen miissen wir uns bereits fragen, ob die Uber-
treibungen der sozialen Marktwirtschaft diesen
Erfolg gefihrden.

Die Grundlage des Wohlstandes, das Eigen-
tum, wird zunehmend unterhéhlt. Fiir Schwei-
zer ldsst sich dies gut anhand unserer beruflichen
Vorsorge erkliren. Das Pensionskassen-Obliga-
torium wurde 1985 eingefithrt. Unsere Alters-
vorsorge beruht seither auf drei Sdulen: auf der
AHYV als Minimalvorsorge fiir das Alter, den so-

Die Geschichte zeigt: immer wenn Staaten
zuviel Geld pumpen konnten,
folgten darauf Wihrungsumwilzungen.

lidarisch ausgerichteten Pensionskassen und der
Eigenvorsorge. Nur die letzte ist noch eigentums-
freundlich; die zweite Sdule hat das gesunde Mass
zwischen Eigenverantwortung und enteignenden
Vorschriften verloren. Die Gesetzgeber haben als
«Schiitzer von Beruf» den zu Schiitzenden die ei-
genverantwortliche Einflussnahme weitgehend
entzogen.

Das Gesetz iiber die berufliche Vorsorge (BVG)
erfasst 97 Prozent der Schweizer Arbeitnehmer.
Seine Vorschriften zwingen die Kassenverwalter
dazu, das Geld eines Dreissigjihrigen genau gleich
anzulegen wie jenes eines unmittelbar vor der Pen-
sion Stehenden. Dabei hat der Dreissigjihrige ei-
nen Anlagehorizont von tiber 30 Jahren; er kénnte
also seine Sparbetrige vermehrt in Aktien, Immo-
bilien und anderen realen Beteiligungen anlegen,
deren Wert sich iiber die Zeit vermehrt.

Zu allem Ubel der gleichmacherischen Anla-
gevorschriften kommt die Krankheit unserer Zeit,
den Anlageerfolg nur noch kurzfristig, also iiber
zwolf oder weniger Monate zu beurteilen, statt
dem Lebenszyklus entsprechend. Deshalb erge-
ben internationale Vergleiche ausgerechnet fiir
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das Bankenland Schweiz ein tristes Performance-
Resultat. Insbesondere bei den in den USA von
Firmen, nicht dirigistisch vom Staat gefiihrten
Pensionskassen ist der Anlageerfolg im Durch-
schnitt fast doppelt so hoch wie in der Schweiz.
Dort wird dem Aktiensparen weit grosserer Wert
beigemessen, als es hier in der Schweiz erlaubt ist.

Ein aktuelles Beispiel solch antieigenverant-
wortlicher Tendenzen brachten die sogenannten
Pensionskassenexperten im Verbund mit den Ge-
setzgebern in Bern zustande. Seit dem 1. Januar
2009 miissen Guthaben im Freiziigigkeitsfall, also
wenn jemand den Job wechselt oder verliert, in oft
undurchschaubare Kollektiv-Anlagen investiert
werden. Bisher konnte ein Arbeitnehmer oder ein
Selbstindigerwerbender in diesem Fall sein BVG-
Guthaben als Ersthypothek in seinem eigenen
Haus anlegen, gemiss der helvetischen Tradition,
dass ein lastenfreies Haus eine der besten Vorsorge-
investitionen ist. Solche Vorschriften des Staates
zeugen von schleichender Enteignung der Biirger.

Seit dem 1. Januar 2009 miissen Guthaben
im Freiziigigkeitsfall in oft undurchschaubare
Kollektiv-Anlagen investiert werden.
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Lisung:

Im letzten Beispiel bewahrheitet sich die alte
Weisheit, dass ein schlechtes Gesetz immer neue
schlechte Gesetze gebiert. Gerade weil weltweit
die Staaten als Retter in der Not eingreifen, miis-
sen wir jeder Regulierungstendenz skeptisch be-
gegnen. Sogar das bereits bestehende Mass an
Regulierung ist zu reduzieren; denn ausgerechnet
die am stirksten regulierte Branche, die Finanz-
industrie, hat am schlimmsten versagt.

Fazit:

In einer direkten Demokratie wie der Schweiz
miissen die Biirger die Regulierungsskepsis einer-
seits und die Eigenverantwortung anderseits for-
dern. Der Wille zur Eigenverantwortung wichst
ebenfalls eher von unten nach oben — zu siiss ist
den Regulierenden die Macht, als dass man diese
Korrektur von oben nach unten erwarten diirfte.

3. Wettbewerb oder Staatsdirigismus?

Riickblick:

Ein Hauptgrund der Finanzkrise war das zu giin-
stige Geld, das die Mirkte weltweit antrieb. Die

Banker, die als die Hauptschuldigen gelten, wa-
ren weniger Urheber als — fiir kurze Zeit — Pro-
fiteure dieser Fehlentwicklung. Sie niitzten nur
aus, dass die Kapitalressourcen falsch zugeteilt
wurden, wie immer in der Geschichte, wenn der
Staat zuviel dreinredet.

Die grossten Stinder im Hypothekendebakel
der USA waren die beiden halbstaatlichen Hypo-
banken Freddy Mac und Fannie Mae, die vor allem
unter der Regierung von Prisident George W. Bush
das Wohneigentum férdern sollten. Zusitzlich
pumpten die Staatslenker, zusammen mit Green-
span als Notenbankprisidenten, in vier aufeinan-
derfolgenden Fillen unglaubliche Geldmengen ins
Finanzsystem: 1991 nach der Savings-&-Loan-Kri-
se, 1998 in der Asienkrise, 2000 nach dem Platzen
der Dotcomblase, und vor allem nach dem 11. Sep-
tember 2001, dem Angriff auf die Zwillingstiirme
in New York. Nur so konnte es zu dieser grossten
Immobilienblase der Geschichte kommen.

Entscheidend fiir die Katastrophe war meines
Erachtens, dass mehr als die Hilfte des Hypothe-
karvolumens gleichsam durch Staatsgarantien fiir
Freddy Mac und Fannie Mae gedeckt war. Dies
fithrte zu einem ruinésen Wettkampf unter den
Banken. Die privaten Institute konnten deshalb
nicht geniigend Reserve schaffen, um bei einem
Einbruch der Immobilienpreise ohne staatliche
Hilfe weiterexistieren zu kénnen. Der amerika-
nische Staat musste also die Banken retten, weil
er sie zuvor durch die Konkurrenz mit den halb-
staatlichen, nicht durch die wahren Biirgschafts-
kosten belasteten Instituten geschwicht hatte.

Lisung:
Als anschauliches Beispiel nehme ich die Schwyzer
Kantonalbank. Diese hat eine Bilanzsumme von
10 Milliarden Franken. Davon sind 7 Milliarden
Einlagen der Biirger, durch Staatsgarantie gedeckt.
Die Kantonalbank liefert dem Staat jahrlich 35
Millionen Franken Gewinn ab. Das entspricht le-
diglich 3,5 Prozent auf dem ausgewiesenen Eigen-
kapital von 1 Milliarde. Wenn die Kantonalbank
fiir die 7 Milliarden Einlagensicherung nur ein hal-
bes Prozent Biirgschaftsgarantie (gleich 35 Millio-
nen) zahlen miisste, bekimen auch andere Banken
die Chance, vermehrt Spareinlagen zu sammeln.
Auch die per 2009 auf 100’000 Franken er-
héhte Einlagensicherung sollte den Wettbewerb
nicht verzerren, sondern férdern. Sie ist also abzu-
gelten: jene Sparer, die die Sraatsgarantie bean-
spruchen, bekimen ein halbes Prozent weniger,
jene hingegen, die geniigend Vertrauen in ihre
Bank aufbringen, kénnten sich fiir ein halbes
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Prozent mehr Ertrag entscheiden. 0,5 Prozent
mehr Zins bedeutet bei den gegenwirtig tiefen
Sdtzen von unter 1 Prozent gut 50 Prozent Mehr-
ertrag. Uber den Preis Lisst sich bekanntlich die
Eigenverantwortung am chesten beeinflussen.

Fazit:

Die Finanzkrise von 2008 birgt eine grosse Chan-
ce, das System dank mehr Wettbewerb resistenter
zu gestalten. Mehr Wettbewerb folgt aus mehr
Eigenverantwortung einerseits und weniger
Wettbewerbsverzerrung anderseits.

4. Auf Kredit oder auf Werten beruhendes
Geldsystem?

Riickblick:

Das Geld hat verschiedene Funktionen, vor al-
lem als Tauschwert und zur Wertaufbewahrung.
Leider ist aber heute das Geld einfach zum wich-
tigsten Verstindigungsmittel geworden: fast alles
und jedes wird in Geldwert gemessen.

Der Vermischung der beiden Hauptfunktio-
nen, Tausch- und Wertautbewahrungsmittel, so-
wie der Nebenfunktion als Massstab, widmete ich
mich, zusammen mit meinem Sohn Rémy, der als
Student meine These statistisch untermauerte, im
Biichlein «RealUnit” — Zur Quelle der Geldwert-
stabilitdt, 2001 im Otto Verlag erschienen.

Lisung:
Der RealUnit” beruht zu zwei Dritteln auf Kon-
sumwerten (dem Geld als Tauschmittel und
Massstab) und zu einem Drittel auf den Preisen
der Investitionswerte (dem Geld zur Wertaufbe-
wahrung). Diese Aufteilung entspricht dem Alltag
in allen Industriestaaten. Deren Bruttoinlandpro-
dukt setzt sich zu rund 60 Prozent aus Konsum
und zu 40 Prozent aus Investitionen zusammen.
Auch die Aufteilung in zwei Drittel Inland- und
ein Drittel Auslandpreise entspricht dem Import-/
Export-Verhilenis in den meisten OECD-Lindern.
Nach dem Erscheinen des Biichleins zum
RealUnit® investierte ich personlich eine Mil-
lion Schweizer Franken aufgrund dieses Prinzips,
das sich als private Wihrung wie auch als passi-
ver Investitionsfonds fiir Sparer und Vorsorger
eignet. Damit schlug ich die Performance von
Sparheften, aber auch der Strategiefonds der Ban-
ken deutlich. Nach meinen tber finfzig Jahren
Bankerfahrung muss ich leider feststellen, dass
der Sparer bei der Wertaufbewahrung stets be-
trogen wurde, entweder durch die Inflation auf
den Konsumwerten bis Mitte der 90er Jahre oder
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durch die Inflation der Investitionswerte, also vor
allem Aktien und Immobilien, ab 1994.

Ich bin daran, meinen in sieben Jahren erprob-
ten Indexfonds iiber eine Drittbank anzubieten;
denn die Privatbankiers Reichmuth richten sich
auf Vermégende aus. Diese konnen, langfristig
denkend, hohere Risiken eingehen und einen auf
ihre personlichen Ziele ausgerichteten Anlagemix
zusammenstellen. Die Sparer hingegen mussten
sich bis jetzt immer auf die von den Staaten ver-
sprochene, aber nie cingehaltene Wertaufbewah-
rungsgarantie verlassen. Nur dank Strategiefonds
mit hohen Kosten und starken Wertschwankungen
konnten sie am Wirtschaftswachstum teilhaben.

Fazit:

Auch hier ist es wohl die beste Lésung, von unten
nach oben fiir bessere Angebote zu sorgen. Die
Konkurrenz der Systeme hilft eher, grosse Krisen
zu vermeiden, als alle gutgemeinten obrigkeitli-
chen Eingriffe staatlicher Regulatoren.

Die Finanzkrise von 2008 birgt

eine grosse Chance, das System dank mehr

Wettbewerb resistenter zu gestalten.

5. Fithrung tiber Zahlen oder Menschen?

Riickblick:

Die Kritiker meines Biichleins «Weg aus der Fi-
nanzkrise» meinten oft, den von mir beschriebenen
Weg kénnten nur kleine Unternehmen beschrei-
ten. Wie bisher begriindet, gesundet das Finanz-
system weniger aufgrund neuer Vorschriften als
vielmehr mit einer neuen, bezichungsweise wieder
auf die alten Werte ausgerichteten Geisteshaltung.
Und dieser Wandel muss in der Fiithrungskultur
der Banken beginnen, gerade auch der grossen.
Bisher beherrschte der Glaube an die Zahlen das
tigliche Leben jedes Bankangestellten. Nicht sein
Erfolg fiir den Kunden, sondern sein Beitrag zum
Erfolg der Bank bestimmte seinen Lohn.

Wir wihlten 1995 fiir unsere Bank bewusst
die Struktur «mit unbeschrinkter Haftungy.
Damit wollten wir allen, die uns ihr Vermdgen
anvertrauten, auf einfache Art das innerste We-
sen des Finanzsystems vermitteln: Vertrauen. Es
entspricht leider dem Geist der Zeit, dass sogar
das Vertrauen oft auf Zahlen beruht. So galt
die Formel «Je grosser die Bilanzsumme, desto
grosser die Sicherheit». Mit diesem Irrtum hat
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die Finanzkrise gliicklicherweise aufgeriumt. Es
waren die Grossen, die in Schwierigkeiten kamen,
nicht die Kleinen.

Lisung:

Wir miissen das Gewicht vom Fiihren iiber Zah-
len wieder zum Fiihren tiber Menschen verlagern.
Das erfordert bei der Auswahl der Fiithrungsperso-
nen hohe Sorgfalt. Diese miissen ihre Teams mit
dem eigenen Beispiel voranbringen. Gegeniiber
der Begriindung einer Qualifikation mittels Stati-
stik, meist von einer Stabsstelle anonym geliefert,
ist die Qualifikation aufgrund des personlichen
Eindrucks aufwendiger — aber fiir alle Beteiligten
befriedigender, weil statt der kurzfristigen Vorga-
ben die langfristigen Ziele des Unternehmens im
Zentrum stehen.

Fazit:

Dank dem Fiihren {iber Menschen wandelt sich
die Geisteshaltung bis hin zur Einstellung gegen-
tiber dem Kunden. Die Verantwortung fiir die
Ziele, also zumeist Werterhalt und kaum Speku-
lation, prigt die ganze Unternehmenskultur.

6. Geld als Medium oder Geld als Ziel?

Riickblick:

Nach tber fiinfzig Jahren im Bankfach schimte
ich mich, als ich Ende 2008 sogar bei gut diver-
sifizierten Portefeuilles Einbussen von 12 bis fast
20 Prozent rapportieren musste. Selbstverstind-
lich konnte ich darauf hinweisen, dass dies aus
den irrationalen Marktverhiltnissen seit Oktober
2008 folgte und wir mit einem durchschnittli-
chen Verlust von rund 16 Prozent immer noch
besser abschnitten als die meisten Konkurrenten
und sogar der Pensionskassenindex.

Solche Vergleiche trosten aber kaum jeman-
den. Viel mehr Erfolg hatte ich — zu meiner eige-
nen Uberraschung —, wenn ich die Kunden mit
der Behauptung verbliiffte, sie seien reicher ge-
worden, weil sie weniger verloren hitten als die
Mirkte im Durchschnitt. Sie konnten nun bei-
spielsweise, weil wir die urspriingliche Aktienex-
position von rund 40 Prozent seit Anfang 2007
auf 20 Prozent abbauten, ihre Aktienallokation
zum Preis von 60 statt 100 wieder aufstocken.
Wer also sein Geld nicht in den nichsten Jahren
fiir den Konsum brauche, kénne mit Zukiufen
realer Werte — wie Aktien — reicher werden. So
sind die grossen Familienvermdgen entstanden.
Diese Schocktherapie 16ste Staunen, aber zu mei-
ner Freude auch Einsicht aus.

Auf das von Panik und Angst geprigte Finanz-
krisenjahr 2008 folgen nun ein bis zwei Krisen-
jahre in der Realwirtschaft. Das Bruttoinland-
produkt wird meines Erachtens stirker sinken als
von den vollamtlichen Prognostikern vorausge-
sagt. Die Welt wird trotzdem nicht untergehen.
In der ebenfalls langen Rezession zwischen 1974
und 1982 erlitt die Schweiz 1975 einen Einbruch
des Bruttoinlandprodukts von mehr als 6 Prozent.
Ausgerechnet in jenem Jahr stieg die Schweizer
Borse um 42 Prozent. Die Inflation, damals wie
heute durch eine Geldschwemme aus den USA
ausgeldst, liess das Kreditsystem und damit auch
das Banken- und Geldsystem gesunden — cine
solche Entwicklung konnte sich wiederholen.

Dieses Szenario erwarte ich zu 80 Prozent. Zu
20 Prozent kénnte es anders kommen: dass tat-
sichlich ein neues Wertsystem unser Leben ver-
indert. Dann miissten wir uns auf eine andere
Entwicklung einstellen, entweder wie in der De-
pression zwischen 1929 und 1936, als sogar die
Schweiz ihre damals goldgestiitzte Wihrung um
30 Prozent abwertete, oder in der «Happy Defla-
tion», die die Welt von 1873 bis 1896 erlebte.

Damals forderte der Bau des Eisenbahnnetzes
den Giiteraustausch wie heute die Globalisie-
rung. Die Warenpreise sanken stetig — und trotz
Deflation nahm der Wohlstand der Menschen
im Durchschnitt zu. Aus diesem Beispiel, das
leider weitestgehend aus dem Erfahrungsschatz
der Wissenschafter ausgeblendet wird, konnten
wir eine wichtige Lehre zichen: Der Kapitalismus
hiangt nicht von immer steigenden Zahlen ab!

Lisung:

Die Finanzkrise, in der sich die Staaten mit
unglaublichen Schulden belasten, 6finet wahr-
scheinlich den Biirgern die Augen, so dass sie {iber
Wertsicherheit nachdenken. Grossanleger haben
zusammen mit ihren Beratern lingst ihre eigene
Strategie zur Werterhaltung entwickelt; fiir den
Vorsorger und Sparer ist eher der RealUnit® das
richtige Wertsicherungsinstrument. Die Preise
werden nimlich auch in Zukunft von den Mirk-
ten und nicht vom vermeintlich fir Sicherheit
sorgenden Staat gemacht!

Fazit:

Versuchen wir, das Geld wieder zu dem zu ma-
chen, was es ist: ein Mittel fiir den Kauf von Wer-
ten — nicht ein Wert an sich!
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Wie gebannt starren wir auf die Finanzkrise. Und
vergessen dabei, dass uns weiteres Ungemach droht:
die Pensionskassen sind nicht mehr finanzierbar.

Die ["Jberraschung wird gross sein. Der Schaden auch.

7 «Wir fahren die
Pensionskassen an die

Wand»

Markus Schir & René Scheu im Gesprich mit Martin Janssen

Die Schweizer Fiihrung tut sich schwer mit Kri-
senmanagement — zuerst die Debatte um jiidische
Verméigen auf Schweizer Bankkonten, dann das
Swissair-Grounding und nun der Aufrubr um die
grosste Schweizger Bank. Wie beurteilen Sie das Vor-
gehen des Bundesrats bei der UBS?

Der Staat musste eingreifen, um einen Zusam-
menbruch der UBS zu vermeiden. Die Art des
Eingriffs war aber fragwiirdig. Es war tberra-
schend, wie bis zum letzten Augenblick zuge-
wartet wurde und wie sich dann ein paar wenige
Leute das Recht herausnahmen, 68 Milliarden
Steuergelder fiir die Rettung eines Privatunter-
nehmens einzusetzen, die vollig quer zu den Ideen
von Obligationenrecht und Bankengesetz steht.

Was wiire die Alternative gewesen?

Ein Konkurs fillt nicht vom Himmel. Es wire
Aufgabe der Finanzmarktaufsicht gewesen, Mass-
nahmen fiir solche Szenarien zu entwerfen. Man
hitte die UBS viel frither dazu dringen miissen,
aus Fremdkapitalgebern Eigentiimer zu machen.
Letztlich hitten diese das Risiko tragen miissen,
nicht die Steuerzahler.

Bundesrat und Eidgendssische Bankenkommission
haben lange weggeschaut?

Wir wissen nicht erst seit 2007, was abliuft. Vie-
le Okonomen haben die Fusion der alten UBS
mit dem Bankverein 1997 als unangemessen be-
zeichnet. Spiter hat man dem Bilanzwachstum
der UBS einfach zugeschaut, man hat die UBS
mit 98 Prozent Fremdkapital gar als weltgréssten
Hedge Fund bezeichnet — und plétzlich fillt man
aus allen Wolken? Aber nicht im Ernst!
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DOSSIER Aufgewacht? Die Folgen der Finanzkrise

Haben die Schweizer Wirtschafisfiihrer und Politiker
in den 1990er Jahren die Bodenbaftung verloren?
Ja. Es waren die burgerlichen Politiker, die nicht
mehr an die Prinzipien des freien Unternehmer-
tums, an freie Mirkte, an Transparenz und an
sinnvolle Anreizsysteme glaubten. Nur weni-
ge echte Liberale und die Linke haben auf die
Grosse der UBS und auf die abgehobenen Ver-
glitungssysteme hingewiesen.

Vor fiinf Jahren hitte niemand gedacht, dass die
UBS einen wesentlichen Beitrag zur Aufweichung
des Bankgeheimnisses leisten wiirde.

Weshalb die Bank zum Zweck der Expansion
in den USA zu Geschiftspraktiken Zuflucht
nehmen musste, die sie nun selber als illegal be-
zeichnet, ist unverstindlich. Wenn die damalige
Eidgendssische Bankenkommission das nicht ge-
wusst hat, hat sie ihren Auftrag nicht erftllt. Und
wenn sie es gewusst und toleriert hat? Geschah
das mit der Billigung des Parlaments? Unange-
nehme Gedanken, ich weiss.

Die Staaten, denen das Bankgeheimnis schon lange
ein Dorn im Auge ist, nutzen nun die Situation aus.
Ja, aber wir diirfen nicht so naiv sein, die Situa-
tion in ethischen Kategorien zu analysieren. Er-
stens hat die Unterscheidung zwischen Steuer-
hinterziehung und Steuerbetrug in einem System
mit Selbstdeklaration absolut Sinn. Zweitens ver-
langt unser Staatsverstindnis zwingend nach dem
Bankgeheimnis. Drittens ist die Steuerhinterzie-
hung in unserem System tiefer als fast {iberall
sonst. Und viertens sollten die Bankgeheimnis-
gegner zuerst im eigenen Land bezichungsweise
vor der eigenen Haustiire aufriumen, wenn sie
ein ethisches Problem haben. Die Schweiz hat
also keinen Grund, auf das Bankgeheimnis zu
verzichten. Aber es wire naiv zu glauben, wir
kénnten ungestraft Einwohner von Drittstaaten
bei der Steuerhinterzichung aktiv unterstiitzen.

Wie geht es jetzt weiter?

Auslindische Staaten werden sich wegen des Steuer-
wettbewerbs, u.a. durch die Schweiz, lingerfri-
stig tiberlegen miissen, wie sie ihr Steuersystem
gestalten wollen und wo die Grenzen der Steuer-
belastung liegen. Die Schweiz wird angesichts der
Machtsituation — so absurd die «Arbeitsteilungy
auch ist — die Kapitalien von Personen mit Wohn-
sitz im Ausland zugunsten von Drittstaaten an der
Quelle, jedoch ohne automatischen Informations-
austausch umfassender als heute besteuern. Viel-
leicht kénnten ein paar Banken vorsorglich ein
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entsprechendes Projeke in Gang setzen. Aber es
muss letztlich zu einem politischen Geschift kom-
men: Ablieferung von Steuereinnahmen gegen ei-
ne véllige Liberalisierung des Banken- und Versi-
cherungsgeschifts. Ich hoffe, dass die Schweizer
Regierung diesen Zug nicht auch noch verschlift.

Die Krise des Finanzplatzes Schweiz ist das eine, die
globale Finanz- und Wirtschafiskrise das andere.
Wie beurteilen Sie hier das Vorgehen der Schweizer
Regierung?

Konjunkturpakete haben zwei Seiten. Einerseits
kommen sie meist zu spit und fithren zu einer
Aufrechterhaltung nicht tiberlebensfihiger Struk-
turen. Anderseits heben sie die Stimmung vieler
Biirger. Also: viele kleine Konjunkturprogram-
me und keine Monsterpakete wie im Ausland.
So kann die Schweiz ihre Wirtschaftsstrukturen
anpassen und in einigen Jahren als Gewinnerin
aus der Krise hervorgehen.

In einigen Jahren?

Wie lange die Krise andauern und wie viele Werte
und Know-how sie vernichten wird, kann heute
verniinftigerweise niemand sagen.

Das klingt fatalistisch.
Eher agnostisch. Ich weiss es einfach nicht.

Die westlichen Staaten sind hoch verschuldet, auch
die Schweiz — Grund zur Sorge?

Verschuldung ist per se nichts Schlechtes. Wenn
ein Unternehmen zu einem grossen Teil fremdfi-
nanziert wird, ist dies kein Problem. Anders ist es,
wenn der Staat sich verschuldet, um Titigkeiten
zu libernehmen, die auch {iber den Markt orga-
nisiert werden kénnen. Solche Massnahmen wiir-
den nur die Krise verlingern und das zukiinftige
Wirtschaftswachstum dauerhaft senken.

Wie beurteilen Sie die Situation im Bereich der So-
zialversicherung? Die AHV scheint rasch in Proble-
me zu rutschen, 60 Prozent der Schweizer Pensions-
kassen sind in Unterdeckung, die IV schiebt einen
Schuldenberg vor sind hin, und die Arbeitslosenver-
sicherung wird zusitzlich unter Druck geraten.
Wer sich ein Minimum an $konomischem Rea-
lismus bewahrt hat, weiss: «Der Staat» wird das
Problem nicht 1ésen; die Steuerzahler und die
Beglinstigten miissen das Problem mittels neuer
Steuern, Verzicht oder Inflation lésen. Zu den
Pensionskassen: rechnet man mit korrekten Da-
ten, sind mehr als 95 Prozent aller Kassen in Un-
terdeckung, nicht nur 60 Prozent.

95 Prozent — malen Sie da nicht den Teufel an die
Wand?

Der Deckungsgrad einer Pensionskasse ldsst sich
berechnen. Das vorhandene Kapital, die Lebens-
erwartung der Personen, die heute in Pension
gehen, und die Zinsen, mit denen risikolose
Renten finanziert werden konnen, sind bekannt.
Man kann sich natiirlich auch einreden, dass die
Lebenserwartung tiefer und die Zinsen hoher
seien. Aber auf diese Weise streut uns die Politik
nur Sand in die Augen. Der Umwandlungssatz
sollte schon heute tiefer liegen als bei 6 Prozent
und nicht bei 6,4 Prozent per 2015.

Was heisst das konkret?

Betrachten wir den Fall einer bekannten &ffent-
lichen Pensionskasse. Sie weist bei einem tech-
nischen Zins von 4 Prozent und unter Verwen-
dung von «Periodentafeln», mit denen zukiinftige
Erhéhungen der Lebenserwartung vernachlissigt
werden, einen Deckungsgrad von weniger als 80
Prozent aus. Wiirden korrekte Informationen
verwendet, miisste ein Deckungsgrad von we-
niger als 60 Prozent ausgewiesen werden. Von
diesen gehoren 56 Teile den Rentnern und 4 den
Erwerbstitigen. Deren Deckungsgrad liegt also
gerade noch bei 4/44, d.h. bei rund 9 Prozent.
Diese Kasse ist nicht mehr sanierbar. Es muss
endlich akzeptiert werden, wie gross das Problem
ist und dass wir uns jetzt um eine Losung be-
miithen missen. Die Lebenspline Tausender von
Menschen sind gefihrdet.

Was wiéren die Losungsansitze?

Transparenz, cine sofortige Ausfinanzierung der
Pensionskassen der dffentlichen Hand, eine rasche
Neuordnung privater Pensionskassen, oder Infla-
tion. Die Saat fiir die nichste Inflation ist gestreut;
das haben wir der Finanzkrise zu verdanken. Die
anderen Losungselemente aber werden kaum zum
Tragen kommen — sie wiren zu unbequem fiir
die Politiker. Mitte 2007 hat der Bundesrat vor-
geschlagen, die Pensionskassen der 6ffentlichen
Hand innert 30 Jahren auszufinanzieren. Die
Kantone haben sogar die Ausfinanzierung tiber
40 Jahre abgelehnt. Dabei ginge es nur um Trans-
parenz, die iiber Nacht hergestellt werden konnte.
Und die Pensionskassenverantwortlichen werden
die Neuordnung ihrer Kassen ebenfalls nicht aktiv
an die Hand nehmen. In 20 oder 30 Jahren wird
das System aber an die Wand gefahren sein — und
alle werden sehr iiberrascht sein.
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