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Vorwort

Dieses Buch ist ein Pladoyer fiir das Vollgeld. Vollgeld schaftt
ein einfaches, sicheres Geld- und Bankensystem, das viele
Probleme des bestehenden, sehr ungerechten Geldsystems l9st.

Was bedeutet der Name VoLLGELD? Vollgeld bringt zum
Ausdruck, dass das elektronische Geld auf den Bankkonten
vollwertiges, gesetzliches Zahlungsmittel und allein von der
Zentralbank erzeugt wird, wie heute Miinzen und Banknoten.
Vollgeld ist von der ganzen Volkswirtschaft gedeckt, widhrend
elektronisches Geld, das von einer Bank erzeugt wurde, sich in
Luft auflésen kann, wenn die Bank etwa bankrott geht.

Vollgeld ist keine Revolution oder fundamentale Alternative
zum bestehenden System, sondern ein naheliegender nichs-
ter Schritt. Wir haben bereits iber Jahrtausende hinweg mit
den Geldmiinzen ein Vollgeldsystem. Erst in den letzten drei
Jahrhunderten bildete sich das heute bestehende Bankengeld-
system heraus. Vor iiber hundert Jahren wurde den Banken
verboten, Papiergeld selbst zu drucken. Seitdem diirfen nur
noch Zentralbanken Geld drucken. Dasselbe streben wir nun
mit dem elektronischen Geld an. Dann kénnen Banken kein
eigenes Geld mehr schaffen, sondern nur noch Geld verleihen,
das sie zur Verfiigung gestellt bekommen haben.



10

Thomas Mayer & Roman Huber - Vollgeld

Vollgeld hat sehr viele Vorteile:

« Das Geldsystem wird fiir die Biirgerinnen und Biirger
wieder verstiandlich.

« Geld auf Girokonten ist vollumfinglich sicher, auch bei
Bankenpleiten.

+ Die heutige unkontrollierte Geldschépfung durch die Ban-
ken wird eingeddmmt und damit zukiinftige Finanzblasen
verhindert.

« Das Bankensystem wird weitgehend entflochten, so dass
der Staat weniger durch Bankenpleiten erpressbar ist.

« Alle Gewinne aus der Geldschopfung stehen ausschlief3-
lich der Allgemeinheit zur Verfiigung. Die Vollgeldreform
bringt den Biirgerinnen und Biirgern im Euro-Raum
zusdtzlich 5 Billionen Euro oder jenen in der Schweiz 300
Milliarden Franken.

o Die Umverteilung von Arm zu Reich allein durch die
Inumlaufbringung von Geld durch verzinsliche Kredite
wird beendet.

« Eine Wettbewerbsgleichheit zwischen Banken und Un-
ternehmen sowie zwischen Grof3- und Kleinbanken wird
hergestellt.

e Der Wachstumsdruck auf die Wirtschaft wird reduziert.

Ein Geld, das solche Wunder vollbringt? Gibt es das wirk-
lich? Ist das wahr oder ist das ein Traum? Manchmal werden
Traume wahr — nicht nur in Marchen, sondern auch im realen
Leben. Vollgeld steht auf dem Boden aller Tatsachen, ist gut
erforscht und leicht umsetzbar. Immer wieder pladierten
Wissenschaftler fiir die alleinige Herstellung von Geld durch
den Staat. Der Okonomie-Nobelpreistriger Milton Friedman
und der Freiburger Okonom Walter Eucken waren von der



Vorwort

Idee tiberzeugt. 1935 schlugen der weltberiithmte Volkswirt
Irving Fisher und die ,,Chicagoer Schule® als Antwort auf die
Weltwirtschaftskrise das ,,100%-Money“ vor. Das wurde vom
Internationalen Wahrungsfond (IWF), der fiir die internatio-
nale Wahrungsstabilitit verantwortlich ist, untersucht und in
den positiven Wirkungen bestitigt.! Vollgeld ist eine Variante
des 100%-Money, die die bewédhrten Regeln des Miinzgeldes
auf Papier- und Giralgeld ausdehnt. Daran arbeiten Forscher
seit vielen Jahrzehnten. Hier seien besonders Rolf Gocht, Jo-
seph Huber und James Robertson erwahnt, auf deren Arbeiten
wir uns stark beziehen.

An Vollgeld profitiert fast jede und jeder. Es gibt aber auch
einige wenige Verlierer. Nicht jeder freut sich tiber Vollgeld:

o Die Investment-Banken miissten auf das eintrigliche Ge-
schift der Borsen-Spekulation mit selbst erfundenem Geld
verzichten, der Eigenhandel wird so stark eingeschrinkt.

«  Wenn in Folge der Vollgeldreform Staatsschulden getilgt
werden, miissten die Banken auf das eintrdgliche Geschift
der Staatsfinanzierung mit selbst erfundenem Geld ver-
zichten.

o Die bisherigen Inhaber von Staatspapieren miissten
anderweitige Anlege-Moglichkeiten suchen, woméglich
riskantere.

o Daesweniger Aufund Ab an den Finanzmaérkten gibt, ha-
ben Spekulanten weniger Chancen auf schnelle Gewinne.

o Das Bankgeschift wird insgesamt langweiliger und nichts
mehr fiir Boni-Jager.

Das Buch wurde hauptsiachlich von Thomas Mayer geschrie-
ben. Roman Huber formulierte Kapitel 2 ,Wer regiert die
Welt?“. Viele Freundinnen und Freunde haben das Manuskript
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durchgesehen. Unser besonderer Dank geht an: Elena Ball,
Anne Dénner, Timm Gudehus, Joseph Huber, Klaus Karwat,
Brigitte Krenkers, Ludolf von Mackensen, Walter Meier-Solf-
rian, Daniel Meier, Ralf Otterpohl, Iris Paxino-Brachmann,
Mara Seeberger, Sebastian von Verschuer, Hansruedi Weber
und Barbara Ziep.

Die Autorenhonorare dieses Buches fliefSen der Bewusstseins-
Stiftung zu. Diese fordert Initiativen fiir die Einfithrung des
Vollgeldes und weitere Reformen unseres Geldsystems. Wir
suchen Mitstifter und Spender. (www.bewusstseins-stiftung.de)

In der Schweiz will die VOLLGELD-INITIATIVE erreichen, dass
die Biirgerinnen und Biirger tiber die demokratische Kontrolle
ihres Geldwesens abstimmen konnen (www.vollgeld-initiative.
ch). Auch in Deutschland streben wir eine Volksabstimmung
zur Vollgeld-Reform an. Wenn die bundesweite Volksabstim-
mung rechtlich geregelt wird - womit wir in den ndchsten Jah-
ren rechnen - wollen wir vorbereitet sein und starten konnen
(www.vollgeld.org und www.monetative.de). In vielen anderen
Staaten gibt es dhnliche Initiativen (www.internationalmoney-
reform.org).

Viel Spaf8 beim Lesen!
Thomas Mayer und Roman Huber
im August 2014



KapiteL 1:
Einstimmung

Sieben Fragen zum Geld...
die Sie sich einmal stellen sollten

1. Ist Ihnen bekannt, dass ca. 90 % des von uns verwendeten
Geldes (das elektronische Geld auf unseren Bankkonten)
nicht - wie von den meisten Menschen angenommen -
durch die demokratisch legitimierten Zentralbanken,
sondern durch private, gewinnorientierte Geschiftsbanken
erzeugt und in Umlauf gebracht wird?

2. Wissen Sie, dass dieses Privileg der Banken, elektronisches
Geld zu erzeugen, gesetzlich nicht explizit geregelt ist?

3. Ist Ihnen bekannt, dass mit einer Korrektur dieser Praxis
die derzeitige Staatsverschuldung innerhalb weniger Jahre
weitgehend getilgt werden konnte?

4. Ist Ihnen bekannt, dass dadurch auch Milliarden an jéhr-
lichen Zinszahlungen eingespart werden konnten?
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5. Sind Sie der Meinung, dass die Banken kiinftig gleiche
Rechte haben sollen wie alle anderen Unternehmen, wel-
che ja selbst kein Geld herstellen konnen?

6. Wiirden Sie ein Geldsystem bevorzugen, das gewdhrleistet,
dass die Wirtschaft auch ohne Wachstumsdruck stabil

bleiben kann?

7. Wollen Sie ein Geld- und Bankensystem, das bei Banken-
pleiten und Finanz-Crashs nicht ins Wanken kommt?

Einige Stimmen

Das Problem der Geldschopfung durch die Banken und die
Einfiihrung von Vollgeld wurde von Wissenschaftlern immer

wieder diskutiert.

Irving Fisher (1867-1947) war einer der bedeutendsten Natio-
nalokonomen Amerikas. Seine Publikationsliste umfasst 2000

N

~—

Quelle: http://upload.wikimedia.org/wi-
kipedia/commons/7/7d/Irvingfisher.jpg

Titel. Beim Borsencrash 1929 verlor
er fast sein gesamtes Vermdgen und
auch seinen guten Ruf, da er noch
kurz zuvor zum Kauf von Aktien
geraten hatte. Als Konsequenz daraus
verdffentlichte er 1935 sein letztes
Buch ,,100%-Money*, in dem er eine
Wiederherstellung des staatlichen
Vorrechts auf Geldschépfung forder-

! Darin schrieb er: ,Wenn es ein
100%-Money-System gegeben hiditte,
wire die groj}e Depression nicht aus-

& gelost worden.



Kapitel 1: Einstimmung

Viele weitere Wissenschaftler forderten damals eine 100%-De-
ckung des Geldes und brachten das im ,,Chicago Plan® in die
politische Dikussion ein, setzte sich aber nicht durch.

In Deutschland arbeitete Rolf Gocht
(1913-2008) die Idee des Vollgel-
des aus.? Rolf Gocht war Mitglied
des Direktoriums der Deutschen
Bundesbank von 1967 bis 1975. Er
schrieb: ,,Die Ursache der unserer
Geldordnung innewohnenden Unsta-
bilitdt liegt in der Entstehung von Geld
und seiner Vernichtung durch einen

Bankkredit und dessen Tilgung.“

Quelle: Deutsche Bundesbank

Quelle: http://www.funeraire-info.fr/wp-con-
tent/uploads/2012/10/Maurice-Allais.png

In Frankreich war Maurice Allais
(1911-2010), Nobelpreistrager fiir

| Wirtschaftswissenschaften von

1988, ein Beflirworter der alleinigen
Geldschopfung durch den Staat:?
»Der Staat und nur der Staat alleine
darf die einzige Kompetenz der Geld-
schopfung haben. Jede Geldschopfung
aufSer dem Basisgeld der Zentralbank
muss verunmoglicht und die Erzeu-
gung von Bankengeld abgeschafft
werden.

15
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Quelle: thesun.co.uk

Dennoch wurde die Vollgeld-Idee
kaum aufgegriffen. Erst durch die Fi-
nanzkrise ab 2008 offnete sich der
Raum dafiir, unser bestehendes Geld-
und Bankensystem zu hinterfragen.
Das brachte Sir Mervyn King, Prasi-
dent der Bank of England von 2003-
2013, priagnant auf den Punkt:*,Von
allen Moglichkeiten, das Bankwesen zu
organisieren, ist die schlechteste die, die
wir heute haben.“



Kapitel 1: Einstimmung

SO WAR ES FRUHER:

Die Zentralbank erzeugte Miinzen und Banknoten im Gesamtinteresse des
Landes. Die Gewinne kamen den Burgerinnen und Burgern zugute.

#"Hd DEUTSCHE 100% ['5)
A = QP O)%‘

SO IST ES HEUTE:

Zu den Miinzen und Banknoten kam das elektronische Geld dazu und macht
heute 90 Prozent unseres Geldes aus. Das erzeugen die Banken im Eigen-
interesse und streichen den Gewinn grossteils ein.

0,
i DEUTSCHE 10% Qo
s =€)

DAS WILL DIE VOLLGELD-INITIATIVE:

Die Zentralbank soll auch das elektronische Geld erzeugen. Das geschieht
dann wieder im Gesamtinteresse des Landes.

0,
§ DEUTSCHE 100A’

d BUNDESBANK
EUROSYSTEM 0 O}

Schaubild 1: Das will die Vollgeld-Initiative
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KapiTeL 2:
Wer regiert die Welt — wir oder das Geld?

Seit 2008 begleitet uns nun die Finanzkrise, die gravierendste
Krise seit der Groflen Depression 1929. Immer mehr Men-
schen in ganz Europa verarmen. Die Hoffnung von Millionen
von Jugendlichen in Stideuropa, ein sinnerfiilltes Leben zu
tithren, schwindet. Die Politik hat immer wieder mit Geld
Zeit erkauft — um die Losung der Probleme, fiir die man keine
Antwort hatte, in die Zukunft zu verschieben.

Die Mehrheit der Menschen befurchtet, dass die Politiker
der Situation nicht mehr gewachsen sind. Die Mehrheit der
Menschen glaubt, dass ihre Stimme bei der Wahl kaum mehr
einen Unterschied macht. Immer mehr Menschen stellen sich
die Frage: Leben wir noch in einer demokratischen Grund-
ordnung oder hat nicht in Wirklichkeit eine abgehobene,
oligarchische Clique von Bankern und Konzernlenkern die
Macht tibernommen?

Diese Frage hat nicht nur akademischen Wert, sondern ist
von entscheidender Bedeutung fiir unser Leben. Wer regiert
tatsdachlich? Wer entscheidet iiber das Wohl und Wehe von
Millionen, ja Milliarden von Menschen? Kann die demokra-
tisch legitimierte Politik noch die Spielregeln unseres Zusam-
menlebens gestalten? Falls nicht, wire unsere demokratische
Grundordnung eine Farce, Wahlen nur ein Medienspektakel.

Die Finanzwirtschaft konditioniert die Realwirtschaft in im-
mer stdrkerem Mafle. Beide haben einen ungebiihrlich hohen
Einfluss auf die demokratisch legitimierte Politik.

Durch das Auftreten des machtigen Mitspielers Finanzkapital
wurde ein neues Stadium erreicht im Verhaltnis zwischen
Demokratie und Kapital. Denn langst iiben die Finanzmarkte

19
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ihren Einfluss nicht mehr nur indirekt aus, indem sie inves-
tieren oder nicht investieren. Sie iiben ohne Umwege insofern
direkten Einfluss aus, als dass sie iiber Finanzierung oder
Nicht-Finanzierung von Staaten entscheiden. Die Demokratie
zieht den Kiirzeren. Die Macht geht nicht mehr vom Volke aus,
sondern dieses wird vom ,,Finanzvolk® abgel6st.

Wir wollen tiber diese Feststellung einen Schritt hinausgehen
und zeigen: Die zugrunde liegenden Rahmenbedingungen
sind die eigentlichen Ursachen der Krise. Unsere heutige
Geldordnung und die fehlende Regulierung und Gestaltung
der Mirkte sind das Problem. Dies wollen wir in elf kurzen
Thesen ausfiihren.

Dafiir betrachten wir zunéchst, wie es zur jiingsten Finanzkrise
kam. Wir werden zeigen, dass vor allem auch die Politik und
nicht nur die Mirkte versagt haben. Darin liegt aber auch Hoff-
nung: Wenn die Krise durch politische Entscheidungen erst
ermoglicht wurde, dann koénnten politische Entscheidungen
auch das Ruder wieder herum reiflen.

In der Politik geht die Macht - nach unserem Verstandnis -
von den Biirgerinnen und Biirgern aus. Wir sind der Souverin.
Wir sind der Staat. Am Ende zahlen wir die Zeche.

Damit sind wir auch in Verantwortung. Zuerst einmal ist es
keine angenehme Erkenntnis, dass die von uns gewidhlten
Politikerinnen und Politiker und damit letztlich wir selbst
tiir dieses Desaster mitverantwortlich sind. Wir kénnen die
Schuld nicht mehr auf die anderen abschieben. Aber das macht
uns im zweiten Schritt wieder zu handlungsfahigen Akteuren.
Wir sind nicht mehr Teil oder Opfer der Verhiltnisse, sondern
deren Verursacher und damit auch die potentiellen Loser der
Probleme.



Kapitel 2: Wer regiert die Welt — wir oder das Geld?

Wie kam es zur jiingsten Finanzkrise?

Der Anfang: US-Immobilienkrise ab 2007

Es begann im Frithjahr 2007 mit der US-Immobilienkrise.
Es wurden im groflen Stil giinstige Hypothekenkredite an
private Bauherren mit geringer Kreditwiirdigkeit vergeben.
Die Banken warfen mit billigem Geld nur so um sich. Kredite
wurden an Menschen mit geringem Einkommen oder Gele-
genheitsjobs vergeben - ohne jegliche Bonitatspriifung. War
das Eigenkapital nicht vorhanden, wurde dies durch andere
Darlehen finanziert. Wenn man die Gepflogenheiten bei einem
Hauskauf hierzulande kennt, kann man gar nicht glauben, wie
fahrlassig Kredite an Menschen vergeben wurden, die sich das
eigentlich gar nicht leisten konnten. Gleichzeitig gab es eine
Boom-Stimmung, in deren Folge derjenige der Dumme zu sein
schien, der nicht in dieses Karussell einstiegt. Es war vollig
normal, dass man den einen Kredit mit dem anderen deckt,
die eine Kreditkarte mit der anderen. Gendhrt wurde das ganze
Spiel durch die Hofftnung auf endlos steigende Immobilienprei-
se. Tatsachlich haben sich die Immobilienpreise in den USA
zwischen 1996 und 2006 verdoppelt. Das Ende eines solchen
Booms - angetrieben durch zu viel und zu billiges Geld - ist
tiblicherweise, dass irgendwann die Blase platzt, die Immobi-
lienpreise wieder sinken, es zu immer mehr Zahlungsausféillen
bei den Darlehensnehmern kommt, Banken wanken und der
ganze Spuk in sich zusammenfillt - eine regionale Krise.

Wie aber konnte sich diese regionale Krise weltweit ausbreiten?

Vor einigen Jahren konnte man sich das gar nicht vorstellen:
Banken verkaufen Kredite einfach weiter. Als ich das zum
ersten Mal horte, war ich entsetzt. Die Bank oder Sparkasse
meines Vertrauens verkauft meinen Kreditvertrag einfach
weiter und ich habe plétzlich einen vollig anderen, anonymen
Glaubiger. Darf die Bank das iiberhaupt? Ja, sie darf, im Klein-

21



22 Thomas Mayer & Roman Huber - Vollgeld

gedruckten steht es. Natiirlich sinkt dann die Motivation der
Bank, die Bonitdt des Kreditnehmers zu priifen, gegen null.
Denn zuriickgezahlt wird an jemand anderen.

Die Kredite wurden nicht nur einfach an die Borse weiterge-
reicht, sondern die Wall-Street-Borsianer schniirten aus einem
Kredit mit einer Menge von anderen Darlehen - Konsumbkre-
dite, Ausbildungskredite, Kreditkartenschulden, Hypotheken
- ein an der Borse handelbares Paket. Fiir dieses sogenannte
Verbriefen haben die Banken deftige Gebiihren kassiert. Kiirzel
wie ABS! und CDO und viele andere stehen dafiir. Dies ist an
sich noch nichts Skandaldses, auch der seriose deutsche Hy-
pothekenpfandbrief funktioniert nach diesem Prinzip, solange
ein Anleger das Risiko solcher Finanzprodukte realistisch
einschitzen kann.

Die Ratingagenturen haben Anleger getduscht

Hier kommen die Ratingagenturen ins Spiel: Zur Bewer-
tung (Rating) solcher Finanzprodukte wendet man sich an
eine der drei groflen Ratingagenturen Fitch, Moody's oder
Standard & Poor‘s. Diese hitten dem ganzen Treiben einen
Riegel vorschieben konnen, wenn sie kritische und realistische
Bewertungen vergeben hitten. Aber auch sie wollten mitver-
dienen und gaben zusammengewiirfelten faulen Krediten die
Goldnote, das hochste Rating AAA. Frei nach dem Motto: Ein
fauler Kredit ist ein Stiick Unrat, aber wenn man viele Stiicke
Unrat zusammenlegt, kommt dabei kein Haufen Unrat heraus,
sondern eine Anleihe Triple-A-Rating.? Die Ratingagenturen
haften aber nicht fiir ihre falschen Bewertungen und die In-
vestmentbanken verkauften diese Pakete in die ganze Welt. So
breiteten sich diese Schrotthypotheken im gesamten globalen
Finanzsystem aus und sickerten weltweit in die Bilanzen von
Tausenden von Banken hinein.
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Im Hintergrund: Schattenbankenwesen

Das waren aber nur die offensichtlichsten Symptome einer
tieferen, strukturellen Fiulnis der globalen Finanzarchitektur.

Im Laufe der Jahre hatte sich ein regelrechtes ,,Schattenbanken-
wesen” entwickelt. Auf den stindig wachsenden Finanzmérk-
ten entstanden Finanzunternehmen, die aussehen wie Banken,
sich verhalten wie Banken, Geld verleihen wie Banken, aber
- und das ist das Entscheidende - nicht unter derselben Auf-
sicht stehen wie Banken.? Diese Schattenbanken bewegten am
Vorabend der Krise dhnlich hohe Summen wie die konventio-
nellen Banken, standen aber nicht unter staatlicher Kontrolle,
hatten keinerlei Zugang zu Notenbankkrediten und es gab
keine Entsprechung zu einer Art Einlagensicherung. Regulédre
Banken nutzten dieses Schlupfloch und griindeten vielfach
spezielle Zweckgesellschaften, die riesige Verbindlichkeiten
hielten, die aber nicht in den Bilanzen der Banken auftauchten.

Banken wie Schattenbanken erzielen ihre grofiten Gewinne
mit Eigenhandel,also das Handeln von Finanzinstrumenten
auf eigene Rechnung und mit selbst erzeugtem Geld, sowie
mit undurchsichtigen Derivaten. Derivate sind Instrumente,
mit denen man auf die Entwicklung von Preisen, Aktien oder
Kursen wetten kann. Mit geringem Kapitaleinsatz konnen
riesige Gewinne eingefahren werden oder fast aus dem Nichts
Forderungen in Millionen- und Milliardenhohe entstehen.

Wihrend die Banken und innerhalb der Banken auch nur
noch die Finanzmathematiker, die sogenannten ,,Quants’, die
mathematischen Formeln ihrer Produkte kennen, tappen die
Kunden meist im Dunkeln.

Auch Kreditausfallversicherungen gehdren zur Gruppe der
Derivate. Sie wurden entwickelt, damit Banken sich gegen das
Austallrisiko, zum Beispiel von Schrotthypothekenpapieren,
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absichern konnen. Sie gehéren zum Komplexesten, was je von
der Wall Street entwickelt wurde. Gleichzeitig gehorten sie zu
den Finanzinstrumenten mit der hochsten Wachstumsrate.
Addiert man im Jahr 2008 die Nennwerte all dieser Papiere,
kommt man auf 62.000 Milliarden Dollar - also in etwa so
viel, wie in einem Jahr auf der ganzen Erde produziert wird.
Wihrend bei einem Hypothekenpfandbrief noch ein realer
Wirtschaftswert dahinter steht, ndmlich eine Immobilie,
sind diese Papiere kiinstlich und lassen sich im Gegensatz
zu Aktien und Anleihen endlos vermehren. Der Handel mit
diesen Papieren wird kaum strikter gehandhabt als die mittédg-
liche Pizzabestellung. Am Telefon oder per E-Mail sprechen
die Handler ihre Kontrakte ab. Die Banken, die als aktivste
Teilnehmer die Preise festsetzen, schicken von Zeit zu Zeit
ihre Kurslisten per E-Mail herum. Warren Buffett, die Anle-
gerlegende, bezeichnete bereits 2002 Derivate als finanzielle
Massenvernichtungswaffen, deren Gefahren im Augenblick
zwar verborgen, die potentiell jedoch todbringend seien.*
Entstanden ist ein riesiger unkontrollierter Finanzmarkt, der
sich weitgehend von der Realwirtschaft abgekoppelt hat, diese
aber massiv beeinflusst.

Anreiz fiir Risiko: Gehalts- und Bonussystem

Dazu kamen Bonussysteme, die absurd hohe Pramien auszahl-
ten, aber nicht in gleichem Mafle bestraften, wenn sich die
Lage verschlechterte. Fred ,,the Shred“ Goodwin, ehemals Chef
der Royal Bank of Scotland und die Symbolfigur des gierigen
Bankers, wurde Ende 2008 aus dem Amt gejagt, nachdem seine
Expansionspolitik das zweitgrofite Geldhaus des Konigreichs
an den Rand der Zahlungsunfdhigkeit gebracht hatte. Am
Ende mussten die Steuerzahler die angeschlagene Bank mit 45
Milliarden Pfund (53,6 Milliarden Euro) stiitzen. Teurer war
keine andere Bankenrettung. Doch der Bankmanager weigerte
sich nach seiner Ablosung monatelang, ,freiwillig“ auf seine
Pensionsanspriiche gegeniiber seinem ehemaligen Arbeitge-
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ber zu verzichten. Nur widerwillig begniigte sich Goodwin
schliefllich mit einem Ruhekissen von rund 340.000 Pfund pro
Jahr - gut 200.000 Pfund weniger als urspriinglich vereinbart.

Es war nur eine Frage der Zeit, bis das Kartenhaus wackelt. Seit
2004 begann die Fed (US-Zentralbank), sukzessive die Leitzin-
sen zu erhdhen. Damit stiegen auch die Zinsen fiir Darlehen.
Als nun Immobilienbesitzer ihre Darlehen umschulden woll-
ten, kamen sie zunehmend in die Bredouille. Da ab 2006 die
Hauspreise zu sinken begannen, war ein Immobilienverkauf
auch keine Losung mehr und die Blase platzte.

Baufinanzierer, aber auch Banken, die die Finanzpakete ge-
kauft hatten, gerieten in heftige finanzielle Turbulenzen. Die
Hypothekenkrise entwickelte sich im Laufe des Jahres 2007
zu einer regelrechten Vertrauenskrise unter den Banken und
fand ihren vorlaufigen Hohepunkt im Zusammenbruch der
Grofibank Lehman Brothers im September 2008.

Die Finanzkrise schwappte schnell nach Deutschland iiber,
auch deutsche Banken wie die Mittelstandsbank IKB, die
SachsenLB, die WestLB, die BayernLB und die Hypo Real
Estate wurden aufgrund ihrer Spekulationen am US-Immo-
bilienmarkt erfasst.

Die Finanzkrise war vorhersehbar.

US-Vizeprisident Dick Cheney behauptete noch Anfang
2009 ,Niemand war klug genug, das zu durchschauen. Das
hat niemand kommen sehen.”® Doch die Finanzkrise in den
USA kam nicht aus heiterem Himmel. So sagte etwa Nouriel
Roubini (Wirtschaftsprofessor aus New York und fritherer
Wirtschaftsberater von Bill Clinton) 2006 auf dem Hohepunkt
des Booms die Krise vorher.® Auch andere Wissenschaftler -
zugegebenermaflen wenige — hatten schon im Jahr 2000 vor
der Immobilienblase gewarnt.
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Wie trifft die Krise der Finanzmdrkte Realwirtschaft und Biirger?

Eine beliebte These unter den Finanzmarktakteuren ist: ,We
are all big boys.“ Das soll heifen: Wir sind alle institutionelle
Anleger und spielen zu den gleichen Bedingungen, somit ist
das Spiel fair, manchmal gewinnt man, manchmal verliert man.
Das ist fundamental falsch. Denn die Bank gewinnt unter dem
Strich immer - zu Lasten der kleinen Anleger. Die Zauber-
formel dafiir lautet: asymmetrische Informationen.” Die Bank
kann allen anderen Spielern, die am Tisch sitzen, in die Karten
schauen; sie weifl genau, was jeder Kunde auf dem Markt tut,
ja, sie gibt sogar die Karten aus. Wie konnte die Bank da je ver-
lieren? Sie hat einen uneinholbaren Informationsvorsprung.
Greg Smith, ein ehemaliger Goldman-Sachs-Manager, berich-
tet, dass Wall-Street-Banken es teilweise schafften, an jedem
Tag in einem Quartal Gewinne zu machen, 90 Tage am Stiick.

Doch dies muss ja irgendjemand bezahlen. Wer bezahlt diese
Gewinne, indem er Verluste macht? Wer zahlt die Zeche,
wenn eine Kommune sich auf Geschifte mit J.P. Morgan mit
Derivaten einldsst, das Ganze schief geht und der kommunale
Haushalt dadurch auf Jahre hinaus am Rande des Konkurses
steht? Wer tragt die Konsequenzen, wenn die Schulden ganzer
Staatshaushalte mit Hilfe von Goldman Sachs schon beim
Einstieg in den Euro verschleiert werden? Wer beifit in den
sauren Apfel, wenn ein Staat mit Derivaten Milliarden von
Dollar verzockt, die eigentlich den Biirgern gehdren? Wessen
Milliarden gehen floten, wenn Investmentfonds die Altersvor-
sorge von Rentnern aufs Spiel setzen? Wer zahlt Milliarden
von Euro zu viel an Zinsen, wenn die Grof3banken den Libor,
den Referenzzinssatz fiir Studiendarlehen und Hypotheken,
manipulieren? Wir alle, die ganz normalen Biirger — und nicht

die ,,big boys*!

Ein Biindel von Faktoren fithrte in die Krise: das Verhalten
der Finanzmaérkte inklusive der installierten Bonussysteme, die
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schwache Unternehmensaufsicht, der Aufstieg des Schatten-
bankenwesens und zu viel, zu billiges Geld.

Wer trigt nun die Verantwortung dafiir?

War es in erster Linie menschliche Schwiche, die Gier und
Unethik der Manager, der Trader und der anderen Finanz-
marktakteure? Haben die Notenbanken versagt, vielleicht sogar
der Markt? Oder haben zumindest zu entscheidenden Teilen
die politischen Strukturen diese Zustinde herbeigefiihrt, sei
es durch Unkenntnis, Fehler oder gesteuert durch machtigen
Lobbyeinfluss?

These 1:

Entscheidungen der Politik, nicht der Wirtschaft oder der
Finanzwirtschaft haben die Grundlagen fiir die folgenden
Krisen geschaffen. Die massive und grundlegende Liberali-
sierung der Finanzmirkte wurde durch die Politik entschie-
den und erméglicht.

Es ist zu simpel, zockenden Banken und gierigen Managern
die alleinige Schuld fiir die Auswiichse der Finanzmarkte
zuzuschieben. Die Liberalisierung der Finanzmairkte ist nicht
gottgegeben, sie war gewollt und wurde von Politikerinnen
und Politikern ermdéglicht. Die Grundlagen fiir all die kaum
mehr durchschaubaren Finanzinstrumente wie Derivate, Kre-
ditausfallversicherungen, aber auch die unterschiedlichen Ret-
tungsschirme haben Parlamente beschlossen oder zugelassen.®

Der erste grofie ,Big Bang® der plétzlichen Deregulierung
der Finanzmirkte fand im Jahr 1986 unter Margaret Thatcher
statt. Ein Grof3teil der Regeln fiir den Handel an Borsen wurde
gestrichen, Banken durften uneingeschrankt ins Wertpapier-
und Investmentgeschift einsteigen, der Computerhandel
wurde eingefithrt und ausldndische Firmen wurden an der
Borse zugelassen. In kiirzester Zeit war nichts mehr wie frither.
Feine englische Handelsbanken, Familienunternehmen mit
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traditionsgeladenen Namen wie Warburg, Fleming, Klein-
wort Benson wurden von amerikanischen und européischen
Grofibanken {ibernommen. Statt mit der Finanzierung des
Handels verdienten sie das meiste Geld nun mit Kapital. Das
Investmentbanking schaffte den Durchbruch. Die Regulie-
rungsbehorden lieflen das zu. Der Rest Europas musste sich
der Liberalisierung der britischen Finanzmaérkte anpassen.

Im Februar 1990 beschloss in Deutschland die schwarz-gelbe
Bundesregierung das ,,Gesetz zur Verbesserung der Rahmen-
bedingungen der Finanzmarkte“. Neben vielen anderen Regeln
tallt auch die sogenannte ,,Borsen-Umsatzsteuer®. Bis 1991
hatte es also bereits eine ,Finanztransaktionssteuer® oder
Tobin-Tax in Deutschland gegeben, die spater immer wieder
diskutiert wurde. Im November 1999 hob Bill Clinton den
Glass-Steagall Act aus dem Jahr 1933 auf, der als eine Lehre aus
der ersten Weltwirtschaftskrise im Jahr 1929 hervorgegangen
war. Das Geschift mit Wertpapieren musste nicht langer vom
normalen Bankgeschift mit Finlagen, Zinsen und Krediten ge-
trennt sein. Erst dadurch konnten die Bankgiganten entstehen,
die aufgrund ihrer schieren Grofie nie pleitegehen durften, da
sie dann nicht nur die Gambler der Finanzmarkte, sondern
Tausende von Unternehmen und Millionen von Biirgern in
den Abgrund reiflen wiirden.

Auch unter Rot-Griin wurden weitere massive Deregulie-
rungen in Deutschland beschlossen. Bis Ende 2009 wurden
vom Bundestag iiber hundert Rechtsakte zur Deregulierung
der Finanzmadrkte in Deutschland unter Berticksichtigung der
Rahmensetzung durch die EU verabschiedet.’

Parlamente und Regierungen waren also ursdchlich daran be-
teiligt, die Finanzmairkte so weit zu deregulieren, dass sich ein
ungehemmter Marktkapitalismus Bahn brechen konnte. Nicht
nur die bosen Banken tragen die Schuld und Verantwortung.
In gewisser Hinsicht haben sie sich sogar im Rahmen ihrer
Zielsetzungen, namlich Shareholder-Value zu generieren und
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Gewinnmaximierung zu betreiben, vielleicht nicht ethisch,
aber zumindest ,rational® verhalten.

Infolge dieser Liberalisierungen wuchsen zu grof3e Bankinsti-
tute heran, sie wurden ,too big to fail“. Ginge eines von ihnen
pleite, wiirde dies - so die Theorie — einen Dominoeffekt
auslosen, der zu einer Weltwirtschaftskrise fithren wiirde.

Wie sehr dies alles jegliches verniinftige Maf3 iberschritten
hat, wird sichtbar, wenn wir vergleichen, wie grof3 die Finanz-
mairkte im Vergleich zur Realwirtschaft sind. Noch im Jahr
1990 betrug das weltweite Bruttoinlandsprodukt (BIP), also
die gesamte Wertschopfung der realen Wirtschaft, 22 Billionen
Dollar. Die Summe aller synthetischen Finanzmarktprodukte
lag bei zwei Billionen Dollar, also einem Zehntel. 2010 ist
das globale BIP auf 63 Billionen Dollar angewachsen, die
synthetischen Produkte dagegen auf 600 Billionen Dollar. Die
Realwirtschaft hat sich verdreifacht, die Finanzwirtschaft hat
sich verdreihundertfacht. Die Bewegungen in der Finanzwirt-
schaft sind also langst nicht mehr durch realwirtschaftliche
Vorginge gedeckt. Dies ist das Ergebnis von jahrzehntelanger
Deregulierung.

These 2:
Die Selbstregulierung der Mirkte hat nicht funktioniert.

Ein zentrales Argument fiir die Deregulierung war, dass man
sich zu 100 Prozent auf die Selbstregulierung der Mirkte
verlassen konne. Die ,,unsichtbare Hand“ des Marktes wiir-
de weiser und zielsicherer als jedes Einzelwesen die Markte
regulieren. Ein staatliches Eingreifen sei insofern tiberfliissig.
Mit einem niichternen Blick konnen wir heute feststellen, dass
die Selbstregulierung der Finanzmarkte nicht funktioniert hat.
Denn danach hitten sich in den Mirkten Blasen jeder Art
bilden konnen - seien es Immobilienblasen oder Anfang des
Jahrtausends die Dotcom-Blase - irgendwann wiren diese Bla-
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