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Privilegienwirtschaft

Es gibt gute Griinde, gegen die heutige Finanzwirtschaft

und ihr Bankenwesen zu protestieren.
Mit Kapitalismus haben sie allerdings wenig zu tun.

von Stefan Kooths

in Vierteljahrhundert nach dem Untergang der sozialistischen

Grossexperimente ist Kapitalismuskritik wieder en vogue. An-
tikapitalistische Aktivisten suchen sich als Kulissen vorzugsweise
die Bankpaldste in den Finanzzentren aus, um ihren Protest auf
die Strasse zu tragen. Hierbei biindeln sich zwei Missverstiand-
nisse: Zum Unverstdndnis {iber Wesen und Wirkung des Kapita-
lismus gesellt sich das Trugbild, im heutigen Finanzsystem ginge
es primdr kapitalistisch zu.

Diejenigen, die ihren Unmut iiber die 6konomischen und poli-
tischen Verhéltnisse zum Ausdruck bringen wollen, haben sich
mit dem Begriff «Kapitalismus» eine denkbar ungeeignete Voka-
bel ausgesucht. Kapitalismus bezeichnet ein Wirtschaftssystem,
bei dem sowohl die origindren Produktionsfaktoren (Arbeit, Bo-
den) als auch die produzierten Produktionsmittel (Kapitalgiiter) in
privatem Eigentum stehen. Nicht mehr und nicht weniger. Zu die-
ser Wirtschaftsform gibt es nur zwei Alternativen: kapitallose
Produktion oder Sozialismus. Kapitallose Produktion — also der
Verzicht auf produzierte Produktionsmittel als Zwischenstufen
im Produktionsprozess — ist so unergiebig, dass sie ernsthaft nie-
mand will. Sdmtliche Konsumgiiter wéren bei dieser Produktions-
weise mit blossen Hinden der Natur abzuringen. Will man an der
kapitalbasierten Produktion festhalten, so bleibt als Alternative
zum Kapitalismus nur der Sozialismus, also die Verstaatlichung
der Produktionsmittel. Sozialismus beginnt nicht erst mit der for-
malen Enteignung, sondern kann auch graduell erfolgen — je stér-
ker die private Verfiigung tiber Produktionsmittel durch Gesetze
oder Verordnungen eingeschriankt wird, desto stdarker ersetzen
biirokratisch-kollektive Bestimmungen die eigenverantwortli-
chen Entscheidungen der Unternehmer. Verglichen mit dem Ka-
pitalismus ist die sozialistische Wirtschaftsform sehr unergiebig.
Zwar kann durchaus Kapital gebildet werden, aber niemand weiss,
in welchem Produktionszweig es am besten eingesetzt werden
sollte. Weil mit der Verstaatlichung der Produktionsmittel auch
die marktwirtschaftliche Preisbildung untergeht, verliert der 6ko-
nomische Prozess sein Navigationssystem: Ohne Signale iiber die
relative Knappheit der Produktionsmittel (gemessen an den Be-
diirfnissen der Konsumenten) gibt es keine rationale Steuerung
der Produktion, und die Kapitalbildung hangt vollig in der Luft.

Stefan Kooths

leitet das Prognosezentrum im Institut fiir Weltwirtschaft an

der Universitat Kiel, lehrt Volkswirtschaftslehre an der Business
and Information Technology School (BiTS) in Berlin und ist Mitglied
im Kuratorium von Prometheus - Das Freiheitsinstitut.

Typisch hierfiir ist das in Zentralverwaltungswirtschaften iibliche
Tonnendenken.

Es wire fiir die Debatte viel gewonnen, wenn sich die Kritiker
des Kapitalismus konsequent zur sozialistischen Alternative be-
kennen wiirden. So weit ist man noch nicht. Lieber ersetzen sie die
Reizvokabel «Sozialisierung der Wirtschaft», die in breiten Bevol-
kerungskreisen keinen guten Klang mehr hat (man ist durch Scha-
den klug geworden), durch die harmloser klingende «Demokratisie-
rung der Wirtschaft», was allerdings auf dasselbe hinauslauft.! Zu-
gleich wird die rauhe Wirklichkeit mit einer Phantasiewelt vergli-
chen, in der das Knappheitsproblem aufgehoben scheint — mit dem
Glauben an die Uberflussgesellschaft begannen auch vor 150 Jah-
ren die utopischen Verheissungen zur Uberwindung des Kapitalis-
mus durch Abschaffung des Privateigentums. Millionen Menschen
haben diese Experimente bereits mit ihrem Leben bezahlt. Dieser
Debatte —so iiberdriissig man ihrer sein mag — sollten die Befiirwor-
ter der freien Marktwirtschaft nicht ausweichen, auch wenn sich
der theoretisch wie empirisch (in dieser Reihenfolge!) langst ent-
schiedene Diskurs um die Unmoglichkeit der Wirtschaftsrechnung
im Sozialismus nun wiederholt. Andernfalls ist der abermalige
Feldversuch, bei dem ganze Bevolkerungen erneut zu Versuchska-
ninchen von Sozialingenieuren werden, nicht mehr aufzuhalten.

Der Zweck des Wirtschaftens besteht in der Bereitstellung von
Konsumgiitern. Jede 6konomische Aktivitdt erhdlt nur dadurch ei-
nen Wert, dass sie heute oder in Zukunft konsumierbare Giiter her-
vorzubringen hilft. Alles andere ist wertlos. Und aus wertloser Pro-
duktion kann niemals Einkommen entstehen. Was so einfach klingt,
wirft sehr komplexe Fragen auf. Jeden Tag aufs neue stehen wir vor
schwierigen Trade-offs, weil sich mit den begrenzten Ressourcen

1Vgl. Kooths, Stefan: Kollektivismus, Sozialismus und Demokratie,
http://prometheusinstitut.de/kollektivismus-sozialismus-und-demokratie/.
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immer nur ein Teil, niemals aber samtliche Bediirfnisse befriedigen
lassen. Was fangt man beispielsweise mit der Roggenernte an? Soll
damit Brot gebacken oder lieber Schnaps gebrannt werden? Und soll
man die gesamte Ernte in der einen oder anderen Form aufessen
(also konsumieren) oder lieber einen Teil als Saatgut fiir die Roggen-
produktion im nédchsten Jahr zuriickhalten (also sparen und als Ka-
pitalgut investieren) —
Ausschnitt aus dem Produktionsprozess macht deutlich, worum es

und falls ja, wie viel davon? Dieser winzige

geht. Es geht um die richtige Produktionsstruktur fiir die gegenwar-
tigen und zukiinftigen Konsumwiinsche. Ein mehr des einen bedeu-
tet stets ein weniger des anderen. Weniger Brot heute steht mehr
heutiger Schnaps oder mehr zukiinftiges Brot oder mehr zukiinfti-
ger Schnaps gegeniiber — kapitalistische Produktion hat immer eine
intertemporale Dimension. Im Kapitalismus werden diese Fragen
dezentral gelost und iiber Markte koordiniert. Die Lenkung der Pro-
duktion erfolgt iiber Gewinnanreize und diese basieren auf Preissig-
nalen. Bei profitabler Produktion werden knappe Ressourcen in die-
jenigen Verwendungen gelenkt, die den Konsumenten am wichtigs-
ten sind. Die Konsumenten sind daher die Herrscher iiber die Pro-
duktion, wihrend die Unternehmer ihre Diener sind. Einige nennen
das Konsumentensouverdnitdt, andere sprechen von der Demokra-
tie des Marktes. Beides meint dasselbe.

Anzeige

Zum Wesen, ja geradezu zur Ethik des kapitalistischen Sys-
tems gehort das Haftungsprinzip. Wer die in seinem Eigentum
stehenden Produktionsmittel einsetzt und dabei auf das falsche
Pferd setzt (also die Wiinsche der Konsumenten falsch ein-
schidtzt), bekommt vom Markt in Form von Verlusten die gelbe
Karte. Jeder Verlust entzieht dem jeweiligen Akteur Verfiigungs-
gewalt iiber knappe 6konomische Ressourcen. Wird darauf nicht
reagiert, dann folgt alsbald in Form des Konkurses der Platzver-
weis. Weil die Zukunft immer unsicher ist, ist jede Investition na-
turgemadss spekulativ. Garantierenditen sind dem Kapitalismus
fremd. Daher muss jeder, der wie auch immer zu Vermdgen ge-
kommen ist, dieses wieder und wieder dem Risiko aussetzen, um
es liberhaupt bewahren zu konnen. Geht es wettbewerblich zu,
dann wandert die Verfiigungsgewalt {iber knappes Kapital ten-
denziell zu den besten Wirten, also denjenigen Unternehmern,
die die heutigen und zukiinftigen Konsumentenbediirfnisse bes-
ser einschdtzen konnen als andere. Wohlhabend kann man hier-
bei nur werden, wenn man etwas sozial Niitzliches tut, nimlich
die Konsumenten mdoglichst gut versorgt. Profit ist daher nichts,
was anderen vorenthalten wird, sondern Ausdruck fiir sozial
niitzliche Produktionsentscheidungen, die man friiher als andere
erkannt hat.
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Eine entscheidende Rolle spielt in diesem System der Zins-
satz. Anders als es die derzeit wieder lebhafter gefiihrte Debatte
um vermeintliche Investitionsliicken nahelegt, sind Investitionen
nicht per se gut. Wire es anders, miissten diejenigen Unterneh-
men am erfolgreichsten sein, die moglichst viel investieren. Dass
sie es nicht sind, liegt daran, dass zukiinftiger Mehrkonsum von
den Konsumenten nicht automatisch hoher eingeschétzt wird als
ein geringerer Gegenwartskonsum. Zwar lassen sich durch den
Einsatz von Kapitalgiitern typischerweise mengenmassig ergiebi-
gere Produktionswege einschlagen, d.h. die physische Arbeitspro-
duktivitdt steigt. Es kommt aber auch auf die Wertschitzung der
Konsumenten an. Es ist nicht egal, wann die Konsumgiiter zur
Verfiigung stehen. Und einfach nur mehr von etwas zu produzie-
ren, ist noch kein Garant fiir 6konomischen Erfolg. Tonnenden-
ken wird vom Markt nicht honoriert. Erst wenn die zukiinftig pro-
duzierbaren Konsumgiiter von den Konsumenten so sehr ge-
schitzt werden, dass sie bereit sind, auf Gegenwartskonsum zu
verzichten (also zu sparen), rechnet sich eine Investition, und nur
diese Investitionsprojekte sollten verfolgt werden. Nebenbei be-
merkt: erfolgreiche Investitionen kommen nicht nur dem Inves-
tor zugute, sondern auch den Arbeitskriften, weil sich ihr Lohn
an der Produktivitdt der mit ihrer Arbeitsleistung erbrachten Pro-
duktion orientiert. Wer als Arbeitskraft mit einem marktfihigen
Kapitalstock ausgestattet ist (also mit Produktionsmitteln, die di-
rekt oder indirekt der Erzeugung hochgeschitzter Konsumgiiter
dienen), sieht sein Einkommen steigen. Wer ein Kornfeld nur mit
einer Sense in der Hand ernten soll, wird seine bescheidene Pro-
duktivitdt in einem geringen Lohn widergespiegelt sehen. Wer ei-
nen Méhdrescher zur Verfiigung hat, ist ungleich produktiver und
wird ein entsprechend hoheres Einkommen erzielen, vorausge-
setzt, dass das geerntete Korn den Konsumenten etwas bedeutet.

Ohne es zu beabsichtigen, macht der Kapitalismus vor allem
die Arbeitnehmer reicher. Dies gilt umso mehr, als die auf Mas-
senproduktion abzielende kapitalistische Produktion auf den
Massenkonsum ausgerichtet ist, um profitabel zu sein. Mit die-
sen Erkenntnissen klidren sich viele Zerrbilder iiber die Entwick-
lung der Industrialisierung im 19. Jahrhundert auf, wenn man
auch hier die relevanten Alternativen vergleicht. Nicht der
Wohlstand heutiger Arbeitnehmer in den wohlhabenden Lén-
dern war damals die Alternative der unter krassen Bedingungen
arbeitenden Menschen, sondern der drohende Hungertod. Die
Menschen stromten von der Landwirtschaft in die Industrie,
weil dort die Lohne hoher waren. Demzufolge waren auch die
Junker die erbittertsten Gegner der industriellen Kapitalisten,
weil diese die Lohne fiir Landarbeiter in die Hohe getrieben hat-
ten. Dass es den breiten Massen heute so viel besser geht als vor
zweihundert Jahren, ist das Ergebnis von fortgesetzter Arbeits-
teilung, unternehmerischer Kreativitdt und der marktorientier-
ten Akkumulation von Kapitalgiitern. Voraussetzung hierfiir
war ein institutionelles System, das das Privateigentum an den
Produktionsmitteln anerkannte.

An der richtigen Zusammensetzung des Kapitalstocks, durch
den die zukiinftigen Produktionsmoglichkeiten massgeblich ge-
prdgt werden, miissen alle 0konomischen Akteure ein vorrangiges
Interesse haben. Welcher Teil der heutigen Produktion dem Kapi-
talstockaufbau gewidmet werden soll, hidngt — wie alles in der
Marktwirtschaft — von den Prédferenzen der Konsumenten ab. Ha-
ben diese eine hohe Gegenwartspriferenz, so bildet sich am Kapi-
talmarkt ein hoher Zins und nur wenige Investitionsobjekte sind
profitabel. Sinkt die Zeitpriferenz, so sinkt der Zins, und es kon-
nen mehr Ressourcen aus der Produktion von gegenwairtigen
Konsumgiitern abgezogen und fiir den Kapitalstockaufbau ge-
nutzt werden, so dass die zukiinftige Konsumgiiterproduktion
reichlicher ausfallen kann. Der Zinsmechanismus spielt daher im
Kapitalismus eine entscheidende Rolle. Als Scharnier zwischen
Gegenwart und Zukunft werden hieriiber Ersparnis- und Investi-
tionsentscheidungen koordiniert.

An dieser Stelle kommt das Finanz- und Geldsystem ins Spiel.
Banken sind zusammen mit den iibrigen Finanzmarktteilnehmern
an entscheidender Stelle fiir die Kapitalallokation tdtig. Die expo-
nierte Stellung der Banken riihrt aus ihrer Doppelrolle als Kredit-
vermittler und Kreditschopfer. Als Kreditvermittler sammeln sie
Anlagegelder der Sparer ein und reichen diese an investitionswil-
lige Unternehmen als Kredite wieder aus. Ihre vornehmste Auf-
gabe besteht dabei in der Kreditwiirdigkeitspriifung. Nur wer von
den Banken Kredit erhilt oder erfolgreich eigene Wertpapiere
emittiert, kann {iber das Mass seiner privaten Ersparnis hinaus
investieren und wachsen. Damit befinden die Akteure im Finanz-
system dariiber, in welche Verwendung das knappe Sparkapital
gelenkt wird, und prdgen so die Produktionsstruktur der soge-
nannten Realwirtschaft entscheidend mit. Je schlechter die Ban-
ken, desto drmer das Land.

Ruhekissen fiir risikoscheue Anleger

Ginge es im Bankgeschift rein kapitalistisch zu, wiirde auch
hier das Haftungsprinzip gelten. Damit wiirden schlechte Banken
mit der Zeit via Insolvenz aus dem Markt gedriangt. Unser derzeiti-
ges, staatlich protegiertes Geldwesen ldsst dies jedoch nur sehr
eingeschréankt zu. Grund hierfiir ist die zweite Rolle, die Banken als
Geld- und Kreditschopfer spielen. Diese Rolle verdanken sie einem
staatlichen Privileg, das ihnen die Errichtung eines Teildeckungs-
systems gestattet. Dieses behindert auf zwei Wegen die effiziente
Kapitallenkung und provoziert im schlimmsten Fall schwere Kapi-
talstockverzerrungen, die dann als Finanzkrisen Schlagzeilen ma-
chen. Unser kreditbasiertes Teildeckungssystem macht es mog-
lich, dass Banken mehr Kredite herausgeben, als sie an Spargel-
dern einnehmen. Sie schopfen diese Kredite mit Hilfe der Zentral-
bank aus dem Nichts. Wer bei einer Bank einen Kredit aufnimmt,
erwartet als Gegenleistung fiir die eingegangene Verbindlichkeit
natiirlich die Auszahlung der kreditierten Summe in Form von
Geld. Dieses Geld kann nun der Bankensektor im Moment der Kre-
ditvergabe einfach neu produzieren, statt es vorher bei bAnlegern
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einsammeln zu miissen. Neuem Kredit steht dann eine grossere
Geldmenge gegeniiber. Das hat zwei entscheidende Konsequen-
zen. Zum einen wird dadurch die Kreditvergabe von der freiwilli-
gen Ersparnis abgekoppelt — das Kreditsystem wird iibermassig
elastisch —und zum anderen werden die Banken zerbrechlich.

Eine tibermadssige Kreditexpansion ldsst das Zinsniveau unter
das Niveau sinken, bei dem freiwillige Investitionen und Ersparnis
zum Ausgleich kimen — damit werden der Kapitalstock und mit ihm
die Produktionsstrukturen verzerrt. Der Tendenz nach werden dann
mehr Investitionsprojekte angefangen, als sich zu Ende fiihren las-
sen. Auf den kiinstlichen Boom folgt die schmerzhafte Anpassungs-
krise. Zum anderen macht das Teildeckungssystem die Banken zer-
brechlich, sie werden anfillig fiir Bank-Runs. Da der iiberwiegende
Teil der Bankeinlagen, die die Bankkunden als liquide Mittel be-
trachten, in Form von Krediten gebunden ist, vermengt sich die
Geldproduktion mit der Kreditvergabe. Stellt sich heraus, dass eine
Bank auf die falschen Kreditkunden gesetzt hat, so wiirde ihr Unter-
gang zugleich Teile der Geldmenge mit in den Abgrund reissen und
damit Einlagenkunden treffen, die mit den Krediten der Bank iiber-
haupt nichts zu tun haben. Das Geld wiirde dahin verschwinden, wo
es hergekommen ist, ndmlich ins Nichts. Allerdings verliert es nicht
derjenige, der es auf dem Kreditweg erhalten hat, sondern vollig un-
beteiligte Dritte, die es zuletzt als Entgelt fiir erbrachte Leistungen
oder Vermogensverkdufe erhalten haben.

Das Teildeckungssystem begiinstigt somit nicht nur die Fehl-
lenkung von Kapital, sondern verbindet die Solvenz der Bank mit
der Stabilitdt des Geldwesens. Um dessen Erschiitterung und die
damit verbundenen Verwerfungen im iibrigen Wirtschaftssystem
zu vermeiden, tritt entweder die Zentralbank auf den Plan und
druckt das Geld nach, das die Bank verbrannt hat, oder es werden
iiber staatliche Bail-outs die Steuerzahler direkt in die Mithaftung
gezogen. Die sogenannten systemisch wichtigen Banken wissen
das, sie segeln daher insgesamt zu scharf am Wind. Da ihnen im
Erfolgsfalle die Gewinne bleiben, wiahrend sie mogliche Verluste
zum Teil sozialisieren konnen, bilden sich in einem solchen Fi-
nanzsystem die falschen Risikopreise. Die Banken profitieren da-
bei von einem doppelten Privileg. Das Teildeckungssystem er-
moglicht ihnen die Kreditschopfung aus dem Nichts — hieran ldsst
sich prachtig verdienen —, und die implizite Rettungsgarantie
sorgt dafiir, dass sich das Haftungsprinzip nicht durchsetzen
kann. Den Regierungen kommt dieses System gelegen, weil sie
sich dadurch leichter verschulden konnen, als es ohne das elasti-
sche Geld- und Kreditsystem der Fall wéare — die Lasten, die mit
den Staatsausgaben verbunden sind, konnen so leichter ver-
schleiert werden. Zudem erlauben sie sich bei der Regulierung des
Bankensektors noch zusidtzliche Privilegien als bevorzugter
Schuldner. Anlegern wird dafiir das Vehikel eines «sicheren Wert-
papiers» vorgegaukelt. Fiir die Sicherheit sorgen — wenn {iber-
haupt — nur die zukiinftigen Steuerzahler. Diese bereiten damit
risikoscheuen Anlegern zwangsweise ein Ruhekissen fiir deren
Vermogen. Das ist das Gegenteil von Kapitalismus.
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Die grosse
Konfusion
(und ihre Feinde)

Schon wieder die Systemfrage? Ach Gott,
«Monat», dein Ernst? — Aber Moment!
Gehort es nicht zu den legitimen Ansprii-
chen liberaler Publikationen, immer wieder
darauf hinzuweisen, dass das 6konomische
Mischsystem unserer Zeit weder den
(marxistischen) Begriff «Kapitalismus»
noch das Label «Marktwirtschaft»
verdienen? Eben.

Vor rund zwei Jahren beschrieb der
Okonom Stefan Kooths in dieser Zeitschrift
den Ursprung so manch berechtigter Kritik:
Zentralbanken decken sich mit Anleihen
(halb)maroder Staaten ein. Geschdftsban-
ken tun es ihnen gleich mit Gratisgeld,

das sie von — genau! — Zentralbanken
erhalten. Und die Staaten refinanzieren
ihre Schulden mit immer neuen Schulden.
Dieser komplexe Kreislauf, andere nennen
ihn «Kasino», dreht bis heute ungestort
weiter und Uberfordert manch kognitives
System. Deshalb ist es essentiell, sich stets
aufs neue mit den Mechanismen zu
beschdftigen, die jeden von uns betreffen —
die man aber nur selten treffend beschrie-
ben findet. Genau dies tut die vorliegende
Analyse von Stefan Kooths. (FR)

Die Instanz einer staatlichen Zentralbank ist ebenfalls alles an-
dere als kapitalistisch. Als blosser Clearingmechanismus, der die Ta-
gessalden im Zahlungsverkehr zwischen Geschiftsbanken abzuwi-
ckeln hilft, kann eine Zentralbank auch in einem kapitalistischen
Geldsystem niitzlich sein — spektakuldr wiére ihre Rolle indes nicht.
Die heutigen staatlichen Notenbanken begniigen sich daher auch
nicht mit dieser harmlosen Rolle, sondern sie tragen als «Lender of
last resort» massgeblich dazu bei, dass das Teildeckungssystem
iiberhaupt bestehen kann. Das ist geradezu ihr Selbstverstidndnis.
Dariiber hinaus wirken sie heutzutage immer aktiver an der Beein-
flussung des Zinssatzes mit. Dessen allokative Funktion wird mehr



SCHWEIZER MONAT 1034 MARZ 2016 POLITIK & WIRTSCHAFT

und mehr abgeldst von einer Sichtweise, die den Zins als blosses
Instrument der Makrosteuerung betrachtet. Sobald man zu wissen
glaubt, dass die aggregierte Gesamtnachfrage zu gering sei, wird das
Zinsniveau nach unten gedriickt, um die Investitionen anzuregen. So
soll die mit Arbeitslosigkeit einhergehende Produktionsliicke wieder
geschlossen werden. Das Problem hierbei: jede Diskrepanz in der Zu-
sammensetzung der Produktion (das, was produziert werden kann,
entspricht nicht dem, was die Konsumenten am dringlichsten wiin-
schen) dussert sich bei aggregierter Betrachtung automatisch in ei-
ner gesamtwirtschaftlichen Unterauslastung. Dann scheint es, als ob
insgesamt zu wenig «nachgefragt» werde. Nun kann aber niemand
am Markt zu einem Geschéftsabschluss gezwungen werden (Tausch
ist immer freiwillig), daher setzt sich stets die kiirzere Marktseite
durch. Passt also die Struktur des Giiterangebots nicht zu dem, was
die Verbraucher kaufen wollen, bleiben Anbieter auf einem Teil ihrer
Produktion sitzen, wihrend andere Giiter, die auf hohes Interesse
stossen wiirden, nicht produziert werden konnen, weil die Ressour-
cen fiir die Produktion von Ladenhiitern gebunden sind. Tatsdchlich
wird dann nicht zu viel, sondern das Falsche produziert. Die «man-
gelnde Nachfrage» glaubt man zu sehen, die fehlende Produktion

sieht man nicht. Nur {iber Preisanpassungen kann aber die Produk-
tionsstruktur wieder in Einklang mit den Konsumentenpraferenzen
gebracht werden. Ein kiinstliches Herabdriicken des Zinssatzes
durch Interventionen der Zentralbank 16st nicht die Strukturpro-
bleme, sondern schafft bloss neue Probleme, weil die iiberméassige
Kreditexpansion in die ndchste Runde geht. Zugespitzt konnte man
sagen: Der wichtigste Preis im Kapitalismus wird von Zentralbankbii-
rokraten manipuliert. Der 6konomische Mainstream in der westli-
chen Welt hilt das fiir vollig normal. Monat fiir Monat hélt die Fi-
nanzwelt den Atem an und wartet gebannt — wie das Kaninchen vor
der Schlange — auf die jiingsten Beschliisse des staatlichen Zentral-
bankrates. Mit marktradikalem Kapitalismus hat das nichts zu tun.

Es gibt gute Griinde, gegen die finanzwirtschaftlichen Ver-
héltnisse unserer Zeit zu protestieren. Auch eignen sich die
Glastiirme der Zentral- und Geschiftsbanken durchaus als Ku-
lisse dafiir. Indes sollte man nicht den Kapitalismus anprangern,
sondern das deformierte System einer Privilegienwirtschaft, in
dem die Grundregeln des freien Marktes in einem wichtigen Teil-
bereich unseres Wirtschaftssystems mit staatlicher Protektion
ausser Kraft gesetzt sind. ¢

«Die Instanz einer

staatlichen Zentralbank

ist alles andere
als kapitalistisch.»

Stefan Kooths
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