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Warum immer die Finanzmarkte? Warum platzt so gsedtee Spekulationsblase am Kartof-
felmarkt? Warum verkalkulieren sich Maschinenbaedten in einer Weise, dass nur noch
der Staat helfen kann, weil das gesamte marktwiafiacche System geféahrdet ist? Was treibt
scheinbar seriése Banker und Borsianer dazu, iraljgen Scharen so riskante Geschéfte zu
machen, dass sie hinterher alle wie dumme KinddBriamnen liegen und nach dem Staat um
Hilfe schreien?

Nun, die Erklarungen sind relativ einfach. Zunacehass man zur Kenntnis nehmen, dass das
Finanzsystem fundamental anders funktioniert @sxdrmalen Gutermarkte. Der berihmte
Liberale Friedrich August von Hayek hat die Ubegielgeit des marktwirtschaftlichen Sys-
tems immer damit begriindet, dass in einem solclyste® Millionen von Marktteilnehmern
zusammentreffen, die alle Gber unterschiedlicheumdreinander nicht verbunden Informa-
tionen als Anbieter oder Nachfrager verfigen, @ieMarkt dann in einen einheitlichen Preis
fir ein bestimmtes Gut verwandelt. Hayek argumeetielass die Uberlegenheit des markt-
wirtschaftlichen Systems darauf beruhe, dass Keewerung dieser Welt in der Lage ist, fur
Millionen von Markten die Informationen zusammenzugen, die nétig waren, wollte der
Staat so effizient wie eine solche Marktwirtsclssin. An den Kapitalmarkten ist das anders.

Dort kommt bei den ,wirklich grol3en Spielen“ um Zen, Wechselkurse, Aktien, Hauspreise
und Rohstoffe eine Handvoll privilegierter Akteumgsammen, die alle nicht mehr wissen als
jede gut informierte Abteilung eines Ministeriundeo einer Zentralbank wissen kann. Alle
sind ferngesteuert von ein paar Informationenjetien Tag fur alle ersichtlich Uber die Bild-
schirme jagen und die in &hnlicher Weise von dleteiligten gedeutet werden. Wenn also
bestimmte Ereignisse eintreten, wie, sagen wir Biolestoffpreishausse, dann springen fast
alle Spieler wie eine Herde Lammer gleichzeitig diesen Zug und versuchen sich eine gol
dene Nase zu verdienen. Das geht immer genau ge tar, bis sie den Preis so weit weg
von dem Wert getrieben haben, den die reale Wsti,die richtigen Menschen, zu zahlen in
der Lage sind, dass das Ganze Spielsystem kollaBierOlmarkt ist genau das gerade pas-
siert. Auch wenn man den Wechselkurs der Wahrumegy édeinen Volkswirtschaft so stark
aufgewertet hat, dass das Land nicht mehr expertikann und nur noch importiert, bricht
die Spekulation beim geringsten Anlass zusammeihg&diir jedermann offensichtlich ge-
worden ist, dass der Krug nun bald brechen wird.

Dieses Spiel wird dadurch noch absurder, dassieiiggn Finanzmarktzocker und ihre Ban-
ker alle paar Jahre auf die grandiose Idee komman,kdnne die eigenen Gewinne mal da-
durch so richtig in die Hohe jubeln (auf Herrn Aok@nns beriihmte 25 % Eigenkapitalrendi-
te z. B.), dass man den Grof3teil der SpekulatiagrBehulden finanziert. Man leiht sich also
zu dem Geld, das man ohnehin schon in der Tas¢hadah viel mehr Geld und investiert es
in Anlagen, die eine etwas hohere Rendite erbringlsrder Zins, den man den anderen Ban-
ken oder den braven Anlegern zahlt. Das ist deB@tdebel (lever in englisch), mit dem
Banken, Hedge-Fonds oder die sog. Private-EquihdEalie Rendite auf das Eigenkapital in
ungeahnte Hohen treiben kbénnen, wenn sie nur gedigesdit bekommen.



Wairden alle Spekulanten mit dem geliehenen Geldliet ins Spielkasino gehen, ware der
Spuk schnell zu Ende, weil man innerhalb wenigan&n feststellen wiirde, dass dort sys-
tematisch mit noch so viel Geld keine gewaltige dRenzu erzielen ist. Die extrem einfallslo-
se Methode die Renditen zu hebeln funktioniertiis gesamte globale Finanzsystem nur,
wenn alle Spieler bestimmte Objekte finden, beiethesie sich mit einer gewissen Plausibili-
tat fur eine Weile einreden konnen, sie wirden Heéediten bei geringem Risiko bieten. So
ein Objekt war z. B. der amerikanische Hausermarken letzten zehn Jahren. In den zwan-
ziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts warekktlas neu aufgekommener Konsum-
guterhersteller, in den 90er Jahren waren es Aldiesndem Bereich der Telekommunikation,
sehr oft sind es Wéahrungen, bei denen die Regierudgn Kurs stlitzen oder die Zinsen
hochhalten. Auch Unternehmen mit hohem Eigenkagpitell zu kaufen, ist beliebt, weil man
die Rendite allein dadurch hochjubeln kann, dass Bigenkapital durch Schulden ersetzt.
Letzteres tun so genannte Private Equity Firmesg Binternehmen, die genau das Gegenteil
dessen tun, was ihr Name sagt, sie vermindern nimyjistematisch das Eigenkapital statt
solches zur Verfigung zu stellen. Sobald die Méaektesolches Objekt der Begierde identifi-
ziert ist, wird eine Art Kettenbrief-Mechanismuseo@&chneeballsystem (im englischen nennt
man es nach einem Betrlger der 20er Jahre Pona)garang gesetzt, bei dem jeder ver-
sucht, nicht der letzte in der Kette zu sein.

So primitiv ist das und doch kurzfristig so profied. So lange man willfahrige ,Wissen-
schaftler” hat, die den lieben langen Tag nichtdea@s tun, als die ,unbestreitbare Effizienz
der Kapitalmarkte* zu loben, so lange man Politikat, die vor Hochachtung vor den ,Wer-
teschaffern” in den Banken in die Knie gehen, sgéaman eine Offentlichkeit hat, die sich
gerne einreden lasst, man brauchte eigentlich mehtr zu arbeiten und knne mit einem
schnellen Geschaft an den Finanzmarkten quasi Rhsie reich werden, so lange man eine
offentliche Diskussion in den Medien hinbekommg den Leuten weismacht, ihre vom Staat
garantierte Rente sei nicht mehr sicher und konatanit dem grof3en Spiel an den Finanz-
markten sicher gemacht werden, so lange wird esimvieder grol3e Krisen geben.

Was wir namlich endlich begreifen missten: Bankeapzieren nichts und sie sind, wie wir
spatestens jetzt wissen, weder produktiv noch iattevDie Volksverdummung beginnt
schon damit, dass man das, was Banken ihren Kusdi@naten, als ,Produkte” bezeichnet.
Das klingt gut und seriés und vor allem klingt esas seien Banken ebenso innovativ wie
Produktionsunternehmen und wirden alle paar Woehegneues Produkt” auf den Markt
werfen. Banken machen aber immer das Gleichee8ien Geld Uber relativ kurze Fristen
und verleihen es Uber langere Fristen. Dabei itd @everdienen, weil die Zinsen flr lange
Fristen meist hoher sind als die fur die kurzerb&a@eht man aber auch ein Risiko ein, well
die punktliche Rickzahlung von Krediten an die Bankiber lange Fristen nie so sicher ist
wie die kurzfristige Verpflichtung der Banken gegbar den Einlegern. Insgesamt ist es ein
Geschaéft, aber sicher kein Bombengeschéft, beirdamsystematisch und auf lAngere Zeit
gewaltige Renditen von 25 Prozent, wie noch imneegr der gréf3ten deutschen Bank ange-
strebt, erzielen kénnte.

Ging man in der guten alten Zeit zu einem Bankgehahatte man regelméafRig feuchte Han-
de. Der gestrenge altere Mensch hinter dem Tresgrdamals "Bankbeamter" hiel3, hatte
namlich keineswegs im Sinn, uns die Freuden demnZlebens darzubieten, sondern war nur
darauf aus, die Gefahren zu beschworen, die aliéheh lauern. Selbst wenn man Geld anzu-
legen hatte, war es nicht lustig, weil der "Bankb&s uns quasi vorschrieb, was wir denn

mit unserer verkirzten Kenntnis der Wirtschaft eamen hatten. "Das ist nichts fir Sie"
waren wir denn auch bei allen Anlagen beschiedemleq die in irgendeiner Weise mit den
wirklichen Finanzmarkten zu tun hatten. Das Spanbwar doch so praktisch und sicher.



Noch schlimmer natirlich, wenn man Geld wollte. khioatpeinlich wurde man tber alles und
jedes befragt, was in den vergangenen zehn Jahreschvaftlich passiert war und in den
nachsten zwanzig passieren kénnte; von den Sidkemhdie man am Ende abzugeben hatte,
ganz zu schweigen.

Wenn der Anleger in den letzten Jahren zur Banl,dirgegnete er jungen trendigen Damen
und Herren, die ihm mit allem Charme der Welt eihesr neuesten "Produkte" verkaufen
wollten. Sollten es denn 13 % Rendite mit argestinen Langlaufern sein, oder doch viel-
leicht gleich 23 % mit einem ordentlichen Aktiendtsr? Uber "Kursziele" von Aktien oder
Depots wurden sie aufgeklart oder tber die unglalbh Gewinnchancen, die sich mit der
Anlage in amerikanischen High-Tech-Werten ergeBeich derjenige, der Geld brauchte,
hatte es bei den modernen Banken viel leichtethtsimit hochnotpeinlicher Befragung und
Sicherheiten. Einen maf3dgeschneiderten Finanzigplangbatte das junge Bankteam sofort
fur das junge Unternehmen mit dem schnellen Gan@étse als Krénung. Hatten uns nicht
die Wirtschaftspolitiker tber Jahrzehnte gepredigss diesem Land der Mut zum Risiko und
damit das Risikokapital fehlt?

Das ist nun zu Ende und das ist gut so. In grof&dleT der Finanzwelt war jedes Gefuhl da-
fur verloren gegangen, dass das ,Spiel“ mit depaten Geld von Menschen, die nicht ver-
stehen, was auf den Finanzmarkten geschieht, nishihoralisch verwerflich ist, sondern
auch wirtschatftlich in eine Krise fihren muss, ddlohe Wetten in grof3em Stil nicht aufge-
hen. Das aber ist immer dann der Fall, wenn irgeneiww Schock ausgel6st wird, wenn sich
die Konjunktur zu Uberhitzen droht und die Zinsem den Notenbanken hochgezogen wer-
den oder einfach, wie oben gesagt, die reale Vit mehr mitkommt beim finanziellen
Roulette.

Was ist zu tun? Die raschen Interventionen derrdéyanken waren zwar angebracht, weil
sonst weit groRere Schaden gedroht hatten, abetagbsicht heil3en, dass der Staat, nach-
dem er wieder einmal Banken und andere Spekulamstedem Schlimmsten bewahrt hat, zur
Tagesordnung tbergeht. Damit provoziert er ja minédchste Krise, weil die Spieler im Ka-
sino dann systematisch damit rechnen, dass es satidrso schlimm kommen wird. Wer,
wie die Deutsche Bank, mit 25 % Rendite protzt, seass man auch abverlangen, dass er 25
% Verlust an seinem Kapital hinnimmt, ohne nach &aat zu schreien. Schreit er im Ver-
lustfall doch nach dem Staat und kann der Staat danint einfach die Augen zumachen, weil
eine erhebliche Ansteckungsgefahr fiir gesundetdtstiroht, muss der Staat dem ,Institut®
schon lange vorher auf die Finger klopfen, naméiahn, wenn es mit seinem Renditeziel in
aller Offentlichkeit protzt.

Zum anderen muss die Politik beginnen zu verstetheess die grol3en Spiele, die da rund um
den Globus gespielt werden, fur die reale Wirtschalfkommen nutzlos sind. Dass die Hy-
pothek eines amerikanischen Hauslebauers noch 2aWlden internationalen Finanzmark-
ten in der Form irgendwelcher ,Produkte” verschényerde, war ja sogar schadlich fir das
amerikanische Hauserbauen. Es schien nur ein@égitlen Markt zu befligeln, weil man
die Hauslebauer im Unklaren tber ihre Zinsbelastygigssen hat und die Anleger hinsicht-
lich der zu erzielenden Rendite systematisch getddmat. Spiele am Devisenmarkt sind in
aller Regel unmittelbar und in massiver Weise shtidir die reale Wirtschaft, weil sie die
Wechselkurse ebenso systematisch in die falscHaurig treiben.

Kredit fur die wirklich investierenden Unternehmigmnen auch Banken schaffen, die sich

solcher Kasinoaktivitaten vollstandig enthalten.nMallte nicht vergessen, dass es zu Zeiten
des deutschen Wirtschaftswunders noch selbstvelistinvar, das Zinsgebahren der Banken
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streng zu kontrollieren oder sogar staatlich varhusiben, welche Zinsen sie zu nehmen hat-
ten. Auch ein Land wie China hat sein noch groRRéfetschaftswunder bei strenger Kontrol-
le des Staates uUber Soll- und Habenzinsen gescBatffteifen kompetente Wirtschafts- und
Finanzpolitiker im Lichte der Krise solche Zusamin@&mge wieder, ist es ein Leichtes, die
eklatanten regulatorischen Liicken wie die risik@ftgten ,Vehikel* aufl3erhalb der Bankbi-
lanzen zu schliel3en.

Auch die Licken in der internationalen Finanzaufsgind offensichtlich. Die besten Vor-
schriften Uber die Hinterlegung von Bankaktivitateit Eigenkapital, wie sie z. B. in Basel
bei der Bank flr Internationalen Zahlungsausgléeculiert werden, nutzen nichts, wenn
die Einschéatzung von Risiken allein einer kleinemgpe von Rating-Agenturen Uberlassen
wird, die wiederum wegen Unfahigkeit oder Unwisg@wildesten Derivat-Konstruktionen
mit hohen Qualitatsmerkmalen versehen. Auch hiess@ii die staatlichen Organe selbst
Hand anlegen und dafiir sorgen, dass solche ratorgaicht interessengebundenen Instituti-
onen wie einer Finanzaufsicht kritisch Gberpriftl mndtigenfalls korrigiert werden. Jedes
medizinische oder chemische Produkt, das auf dektMammt, wird von staatlichen Auf-
sichtsbehdrden genehmigt, nur ,finanzielle Massemebtungswaffen® (Warren Buffet) darf
jeder vertreiben, ohne dass der Staat einschr8ithtieRlich muss das gréf3te Kasino, dasje-
nige, in dem internationale Wahrungen gehandeldemrschlicht geschlossen werden. Es
geht weniger denn je an, dass der wichtigste Rrees Volkswirtschaft, der Wechselkurs,
den kurzfristigen Gewinninteressen internation&lgekulanten und Finanzhaie tberlassen
wird.

Insgesamt gesehen ist es einfach: Finanzmarktelurenan, aber man muss sich dartber im
Klaren sein, dass sie massiv reguliert werden nmjsegeil sie gefahrliche Spielzeuge erzeu-
gen, indem sie in ihrer Gier nach kurzfristigem @Gewauf unverantwortliche Weise mit dem
Geld anderer Leute zu spekulieren in der Hoffnulags es gentigend Dumme auf der Welt
gibt, die nicht merken, wie sie von smarten Bankdryer den Tisch gezogen werden. In Zu-
kunft muss jedes Prahlen mit extremen RenditendesrFinanzaufsicht, den Finanzministe-
rien und den Zentralbanken sofort zum Anlass genemwerden zu prifen, zu wessen Las-
ten die Ubermalligen Gewinne des betreffenden Rimstitats gehen. Auch fur die Gehélter
von Vorstanden und Aufsichtsraten missen staatbelits Grenzen gesetzt werden, weil es ja
offensichtlich ist, dass diese Vorstande und Atifsicite systematisch eine Beteiligung des
Staates an den Verlusten erwarten. Ware das so¢chttrden sie viel grindlicher priufen,
woher ihre Gewinne kommen und mit welchen Risikerbghaftet sind



