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SWirtschaftswissenschaften sollte man nicht studieren, um eine
Reihe von fertigen Antworten auf okonomische Fragen zu erlangen,
sondern um zu lernen, wie man es vermeidet, von Okonomen
getiuscht zu werden.”

Joan Robinson, englische Okonomin, 1903 - 1983







Vorwort

Ein Jahr nach der Pleite der New Yorker Lehman-Bank war ich
bei einer Kundenveranstaltung der HypoVereinsbank in Stutt-
gart. Es ging um die Inflationsaussichten. Ich diskutierte auf dem
Podium mit Kai Carstensen, einem jungen, klugen Professor der
Universitit Miinchen und des ifo Instituts. Ich vertrat die These,
dass die Geldentwertung als Folge der hohen Staatsverschuldung,
der niedrigen Zinsen und der starken Liquidititsausweitung
steigen misse. Das konnte gar nicht anders sein. Wenn die Leute
viel Geld haben, geben sie viel aus. Die Preise steigen. Ich riet den
Zuhérern daher zu Anlagen in Sachwerten, die gegen Inflation
schiitzen, also Aktien, Immobilien, vielleicht auch Gold.

Carstensen war ganz anderer Meinung. Mit gleicher Uberzeu-

gungskraft wie ich begriindete er, dass es wegen der schwachen
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage keine grofleren Preissteigerun-
gen geben werde.

Fur das Publikum waren zwei so unterschiedliche Meinungen in-
teressant. Sie brachten Spannung und jede Menge Argumente in
der einen und der anderen Richtung. Jeder konnte sich sein eige-
nes Bild machen.

Kurzfristig hatte ich recht. Die Geldentwertung hat sich in den
Monaten danach von 1% auf iiber 3 % verdoppelt. Der Rat, Sach-
werte zu kaufen, war goldrichtig. Dies geschah jedoch — das war
weniger gut — nicht wegen der grofen Liquiditit und der Staats-
verschuldung, wie ich vermutet hatte. Es lag vielmehr daran, dass
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die Olpreise in die Hohe geschossen waren. Das hatte keiner so

auf der Rechnung. Meine Prognose war richtig, aber aus den fal-
schen Griinden. Ich hatte Gliick gehabt.

Lingerfristig betrachtet war die Vorhersage von Carstensen zu-
treffender. Die Geldentwertung ermifigte sich trotz des vielen
Geldes wieder. Sie ist heute so niedrig wie schon lange nicht mehr.
Ich war mit meiner Theorie also in eine Falle getappt.

Das idrgerte mich. So etwas sollte mir nicht noch einmal passie-
ren. Ich schaute mir daher andere gingige und verbreitete Thesen
zum Geschehen in der Geldwirtschaft an. Es zeigt sich, dass es
hier hiufig nicht viel anders war. Es gab nicht nur eine, sondern
eine ganze Reihe von Aussagen, die jedem plausibel, vielleicht
sogar selbstverstandlich erscheinen, die bei niherem Hinschen
aber auf wackeligen Fiiffen stehen. Haufig stellten sie sich spater
als Irrtum heraus.

Ist es nicht klar, dass Goldwihrung Stabilitit garantiert? Oder
dass die Preise bei Stabilitit nicht steigen? Oder dass Geldent-
wertung schlecht ist? Werden Banken durch Regulierung nicht
sicherer? Wer wollte dariiber noch diskutieren? Aber leider ist es
falsch. Es ist gerade das Typische und Tiickische an Fallen, dass sie
auf den ersten Blick harmlos und tiberzeugend erscheinen, sich
am Ende als Tduschung entpuppen.

Das war der Anlass zu diesem Buch. Ich wollte meine eigenen
Aussagen auf ihren Wahrheitsgehalt abklopfen, damit ich dem
ersten Anschein nicht noch einmal auf den Leim gehe. Ich wollte
aber auch anderen die Erfahrung ersparen, dass sie bei wirtschaft-
lichen Einschitzungen danebenliegen und damit vielleicht Geld
verlieren. So sammelte ich Vorurteile und Selbstverstindlichkei-
ten, die mir bei Gesprachen auffielen. Ich stellte sie auf den Pruf-
stand, ob sie wirklich so selbstverstindlich waren oder ob sie sich
am Ende nicht doch als falsch herausstellen konnten. Das Ergeb-
nis sind die 40 Geld-Fallen, die Sie in diesem Buch finden.

Ich behaupte niche, dass ich es besser weiff. Die Zukunft halt
immer Uberraschungen bereit. Manches kommt anders, als man
vermutet. Ich sage auch niche, dass alles falsch ist, was wir denken
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und was offentlich behauptet wird. Aber es ist unbestreitbar, dass
manches nicht korrekt und vor allem nicht so zwangslaufig ist,
wie viele meinen. Manchmal wird man von anderen bewusst
geleimt. Bisweilen liegt der Irrtum aber auch nur darin, dass man
vergisst, unter welchen Bedingungen die Theorien formuliert
wurden. Wir wundern uns dann, wenn sie plotzlich nicht mehr
funktionieren.

Man sollte daher niher hinschauen, bevor man gingige Thesen
tibernimmt. Das Buch will dabei helfen. Es zeigt die Mechanis-
men, die hinter den Aussagen stehen. Es erklirt, dass und warum
manches anderslaufen kann. Das Buch enthilt nicht ,ewige Wahr-
heiten®. Es will Sie aber davor bewahren, von ,,ewigen Wahrheiten®
hinters Licht gefithrt zu werden. Es unterstiitzt Sie, wenn Sie
Angsthaben, von Mirkten oder Finanzexperten in die Irre gefiihre
zuwerden. Ganz im Sinne der groffen Volkswirtin Joan Robinson:

Wie kann man vermeiden, von Okonomen bei Ratschligen oder

Empfehlungen in Gelddingen getduscht zu werden?

Es gibt wohl niemand, der solche Erfahrungen nicht schon ein-
mal gemacht hat. Das Buch richtet sich daher an einen breiten
Leserkreis. Entsprechend habe ich versuche, alles in einfachen
Worten zu erkliren, sodass auch der berithmte ,,Jedermann® es
versteht. Ich bin davon iiberzeugt, dass sich alle wirtschaftlichen
Fragen kurz und fiir den Laien verstindlich beantworten lassen.
Was kompliziert ist, ist verdichtig. Es riecht danach, dass etwas
nicht stimmen konnte. Kein Kapitel ist langer als funf; sechs Sei-
ten. Auch schwierigere Tatbestinde werden auf ihren einfachen
Kern zurtickgefithrt. Wissenschaftliche Streitfragen, so wichtig
sie fiir den Experten sein mogen, bleiben aufien vor.

Zudem ist das Buch nicht als theoretische Abhandlung ge-
schrieben. Zwei Geschwister tauschen sich iiber E-Mails aus. Die
Schwester hat die Fragen und hakt nach, wenn etwas nicht plau-
sibel erscheint. Der Bruder hat die Erklirungen, muss sich aber
auch kritisieren lassen, wenn etwas nicht tiberzeugend ist. Ich
stelle mir die Schwester vor als eine Frau mittleren Alters, viel-
leicht eine Arztin, die ihr Geld sorgfiltig anlegt, sich viele Gedan-
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ken macht und dabei auf Fragen stof3t, auf die sic keine Antwort
weifl. Sie ist an wirtschaftlichen Fragen interessiert, hat aber keine
vertieften Kenntnisse. Der Bruder ist Okonom und versucht, ihre
Fragen so zu beantworten, dass sie sie versteht. Manchmal formu-
liert er vielleicht etwas pointiert. Das ist bewusst. Ubertreibung
ist nun cinmal die Lupe des Nationalokonomen. Sie soll die Feh-
ler und Fallen deutlicher machen.

Das ist eine Art ,sokratischer Dialog® Dabei sind die Fragen na-
tirlich nicht so existenziell wie die bei dem Philosophen Sokrates.
Sie betreffen nur die Wirtschaft. Das hat aber den Vorteil, dass
hier am Ende niemand den Schierlingsbecher trinken muss. Ich
hofte, der Dialog macht das Lesen leichter und angenehmer.

*Anleitung zum Lesen: Ich freue mich natiirlich, wenn Sie das
Buch ganz lesen. Sie bekommen dann einen Uberblick iiber wich-
tige Zusammenhinge und Antworten auf viele Fragen, die bei der
Geldanlage, bei der tiglichen Zeitungslektiire, bei Gesprichen im
Biiro, beim Small Talk am Abend oder auch beim Reden mit
ihrem Bankberater immer wieder auftauchen. Es ist so kurz und
kurzweilig, dass Sie es auf einem Flug von Miinchen nach New
York bequem in einem Anlauf lesen konnen (und immer noch
Zeit zum Essen und fiir ein Nickerchen haben).

Sie konnen aber auch nur einzelne Fragen und Kapitel heraus-
greifen. Kein Kapitel baut auf dem anderen auf. Jedes ist fir sich
verstindlich.

Nur der erste Abschnitt fillt aus dem Rahmen. Er geht der Frage
nach, warum es gerade in letzter Zeit so viele Geld-Fallen gibr. Ist
das nur ein voriibergehendes Phinomen? Oder miissen wir damit
auf lingere Zeit leben?

Die tibrigen Kapitel enthalten die jeweiligen Geld-Fallen. In der

Uberschrift werden die gingigen Thesen genannt. In jedem Ka-

pitel finden Sie zudem in den ersten Zeilen die Frage, die die
Schwester stellt. Da konnen Sie entscheiden, ob das auch Ihre
Frage ist oder ob Sie andere Probleme spannender finden.
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1 Warum es so viele Geld-Fallen gibt

1.1 Die Fehler der Okonomen

Betrefl: Wer hat die Krise gesehen?

Hallo Tom,

ich glaubte immer, dass ich mich auf den Kapitalmdérkten etwas aus-
kenne. Ich hatte meine Ersparnis ganz ordentlich angelegt. Seit die
Staatsverschuldung aber so stark gestiegen ist und die Mrkte in einer
Flut von Liquiditit ertrinken, verstehe ich die Welt nicht mebr.
Viele Zusammenhdinge stimmen nicht mebr. Was ist hier geschehen?

Schine GriifSe, Deine Alexandra

Betrefl: Wer hat die Krise geschen?

Liebe Alexandra,

Finanzexperten liigen und betriigen nicht, jedenfalls nicht mehr
als andere. Sie sind aber ganz plotzlich in ein riesiges Loch gefal-
len. Seitdem glaubt man ihnen nicht mehr. Bei jeder ihrer Aus-
sagen vermuten die Menschen eine Falle.

Man kann das sogar genau datieren. Es war der Winter 2008/2009.
Es war damals zwar nicht besonders kalt. Es gab auch keine
Naturkatastrophen. In wirtschaftlicher Hinsicht aber war es die
schlimmste Zeit, die die Welt je durchgemacht hat. Der Absturz
in diesen Monaten war grofer als der in der Weltwirtschaftskrise
vor 80 Jahren.




1 Warum es so viele Geld-Fallen gibt

In Deutschland verringerte sich das reale Sozialprodukt von Ja-
nuar bis Mirz 2009 mit einer Jahresrate von 16% (!). Die Zahl
der Arbeitslosen schoss mit einer Jahresrate von zwei Millionen in
die Hohe. Eine der groflen renommierten amerikanischen Ban-
ken, Lehman Brothers, ging pleite. Das drohte die Finanzmirkee
insgesamt in den Abgrund zu reiffen. Rund um die Welt konnten
Banken nur mit Hilfsgeldern der Regierungen tiberleben.

In Europa hatten die Menschen Angst, dass ihre gerade einge-
fihrte Wahrung Euro zusammenbrechen wiirde. Die Aktienkurse,
immer ein gutes Barometer fuir die Lage einer Wirtschaft, fielen in
Deutschland in zwei Monaten um 25 %, in den USA sogar noch
mehr.

Gut, dass wir diese Monate einigermafien unbeschadet tiberlebt
haben.

Schlecht aber, dass keiner der Finanzexperten das vorausgeschen
hat. Das zeigte, dass es mit ihren Kenntnissen tiber das Geld doch
nicht so weit her ist. Wer sich bei einem so zentralen Ereignis
vertut, darf sich nicht wundern, dass auch andere Aussagen von
ihm infrage gestellt werden.

Schone Griifle, Dein Tom

Betreff: Wer hat die Krise gesehen?

Haben die Okonomen daraus denn wenigstens gelernt?
Grufs, Alexandyra

Betreff: Wer hat die Krise gesehen?

Nein. Das war das Allerschlimmste, liebe Alexandra. Einige wa-
ren sogar halsstarrig und behaupteten steif und fest, dass sie die
Krise doch prognostiziert hatten. Das waren die, die vorher be-
reits zehn Krisen an die Wand gemalt hatten, von denen nur zwei
oder drei tatsichlich eintraten. Wenn Du immer wieder Krisen
beschreist, hast Du natiirlich irgendwann recht.

Was noch hinzukam: Die Okonomen haben nicht nur die Krise
nicht vorhergeschen. Viele von ihnen waren so verunsichert, dass
sie auch die Entwicklung danach nicht richtig eingeschitzt haben.
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1.1 Die Fehler der Okonomen

Sie furchteten Inflation, Wihrungsreform und Staatsbankrott.
Die Europiische Wihrungsunion wiirde zerbrechen. Deutsch-
land wiirde unter der Last der Zahlungen an Griechenland und
andere Mitglieder der Gemeinschaft zugrunde gehen. Von Aktien
wollte sowieso niemand etwas wissen.

Es kam aber ganz anders: Statt all der Endzeitprognosen hat sich
dic Konjunktur schnell wieder erholt. Die Preise bliecben mehr
oder wenig stabil. Zeitweise wurde sogar Deflation befiirchtet,
das heif$t ein allgemeines Sinken der Preise 4 la Japan. Die riesige
Staatsverschuldung und die Angst vor einer Wahrungsreform
hielten niemanden davon ab, der 6ffentlichen Hand Kredit zu
geben, jedenfalls nicht in Lindern wie Deutschland, Frankreich
oder den USA. Finanzminister konnten sich vor Geldangeboten
kaum retten. Nach einiger Zeit entspannte sich selbst die Situa-
tion im Euro. Kredite Deutschlands an andere Mitgliedslinder
der Wihrungsunion wurden, wer hitte das gedacht, zuriickbe-
zahlt.

Schliefflich das Tollste: Die Kapitalmirkee entwickelten sich so
gut wie selten. Die Aktienkurse haben sich in den funf Jahren seit
der Krise in Deutschland mehr als verdoppelt. Wer im Mirz 2009
in seinem Depot Dividendenpapiere in Hohe von 100000 Euro

hatte, besafl Anfang 2014 mit einem Mal ein Vermégen von tiber
200000 Euro.
Selbst an den Rentenmirkten konnte man ein Plus von 20 bis

30 % erzielen. Das war ganz ungewéhnlich. Denn einerseits wa-
ren die Zinsen schon so niedrig, dass sie eigentlich nicht mehr
weiter fallen konnten. Andererseits entwickeln sich Aktien- und
Rentenmirkte normalerweise gegenldufig. Wenn die Aktien stei-
gen, fallen die Renten.

Das waren echte Geld-Fallen. Sie waren nicht nur intellektuell

interessant. Sie kosteten manche Anleger auch richtig Geld.
Schone Griifle, Dein Tom




1 Warum es so viele Geld-Fallen gibt

Betrefl: Wer hat die Krise gesehen?

Hallo Tom,

was héltst Du denn von denen, die jetzt wieder neue Krisen an die
Wand malen?

Grufs, Alexandyra

Betreff: Wer hat die Krise gesehen?

So ist das im Leben nun mal, liebe Alexandra. Wenn die alten
Gotter fallen, kommen neue. Wihrend sich die traditionellen
Okonomen neu sortierten und Schwichen ausbiigelten, kamen
neue Propheten auf die Bithne. Ihre Thesen waren zum Teil ganz
radikal. Einige empfahlen, die Geldwirtschaft ganz abzuschaffen
und stattdessen wieder Gold als Wihrung zu etablieren. Andere
schlugen vor, die Banken zu entmachten und dem Staat die Herr-
schaft tiber die Finanzwirtschaft zu geben. Die groflen Industrie-
linder der Welt beschlossen, dass es in Zukunft keinen Bereich
mehr geben diirfe, der nicht streng und umfassend reguliert
wiirde. Selbst ernannte Propheten kiindeten von neuen Krisen
und Wihrungsreformen, die grofler und schlimmer als alles bis-
her Dagewesene sein wiirden. Das machte die Verwirrung kom-
plett und fithrte dazu, dass viele gar nichts mehr glaubten. Als ob
es nur noch Fallen gibe.

Manchmal wiinschte ich mir, dass ich nicht Okonomie, sondern
Naturwissenschaften studiert hitte. Keiner hat Bedenken, iiber
eine Briicke zu gehen, die ein Techniker konstruiert hat. Aber
wiirdest Du nach diesen Erfahrungen eine Briicke betreten, die

von einem Okonomen gebaut wurde? In jedem Fall liegt der erste
Grund fiir die vielen Geld-Fallen darin, dass die Okonomen nicht
gut genug nachgedacht haben.

Schoéne Griifle, Dein Tom




1.2 Die Fehler der Markte

1.2 Die Fehler der Markte

Betreff: Finanzmirkte

Hallo Tom,

Du ziebst jetzt iiber die Okonomen her, weil Du selbst enttiuscht
bist, denke ich. Aber die Wirtschaftswissenschaften sind doch eine
Jjabrhundertealte Disziplin. Sie haben viel erveicht. Es gibt inzwi-
schen sogar einen Nobelpreis fiir Wirtschaft. Wie konnte es pas-
sieren, dass die Finanzexperten nach der Finanzkrise so ein Arma-
geddon erleben?

Schine GriifSe, Deine Alex

Betreff: Finanzmirkte

Guten Tag Alexandra,

wenn die Erde bebt, bleiben auch die stabilsten Hiuser nicht ste-
hen. Nicht nur, dass sich die Finanzexperten getiuscht haben.
Auch die Welt, die sie erkliren wollten, hat sich durch die Krise,

vor allem aber durch die Maffnahmen zu ihrer Uberwindung

grundlegend verindert. Dadurch wurde der traditionellen Oko-
nomie der Boden unter den Fufien weggezogen.

Viele sprechen heute davon, dass wir in einer ,,neuen Normalitat*
leben. Das ist ein Ausdruck, den Bill Gross, einer der Altmeister
des internationalen Anleihegeschifts und einer der besten Kenner
der Finanzmirkte, unmittelbar nach der Krise gepragt hatte. Er
meinte damit, dass die Mirkte inzwischen ganz anders ticken. Sie
werden stirker reguliert (,reregulation”). Sie sind weniger global
(»deglobalisation®). Und sie sind weniger kreditgetrieben (,,dele-
veraging®). Das klingt iiberzeugend.

Esist aber untertrieben. Die Verdnderungen gingen viel, viel weiter.
Es geht nicht um ein bisschen mehr oder weniger Globalitit. Es
geht nicht um ein paar mehr oder weniger Regulierungen oder
um den Abbau von Kreditbezichungen. Der ganze Ordnungsrah-
men der Finanzmirkte hat sich verindert. Die Marktwirtschaft ist
zusammengebrochen oder besser noch: abgeschaflt worden. Wir
haben beim Geld Mirkte ohne Marktwirtschaft.
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1 Warum es so viele Geld-Fallen gibt

Damit andern sich natiirlich die Regeln des Geldes. Wenn es
keine Markewirtschaft mehr gibt, gelten die alten Lehrbuchweis-
heiten von Angebot und Nachfrage nicht mehr. Da reagieren die
Preise nicht mehr auf Marktverdnderungen. Da sollen plétzlich
Anordnungen der staatlichen Aufsicht konkrete Markeprozesse
ersetzen, was natiirlich nicht geht. Da tritt der Staat an die Stelle
privater Investoren. Da sinken die Zinsen so stark, dass die private
Altersvorsorge nicht mehr funktioniert. Da kann man sich nicht
mehr auf die Worte der Regierungen und der Zentralbanken ver-
lassen. Da passt auch anderes, was wir in den Universititen ge-
lernt haben, nicht mehr zusammen. Da miissen wir neu denken.
Es ist dasselbe geschehen wie am Ende der Weltwirtschaftskrise
1932, nur nicht so offensichtlich. Damals hatte der Staat den
Wettbewerb im Bankensektor in Deutschland offiziell mit dem
neuen Kreditwesengesetz abgeschafft. Er war der Meinung, dass
er sich nicht als Ordnungsprinzip fir das Kreditgewerbe eigne
und nur zu Kirisen fithre. Diesmal war man nicht so offen radikal.
Man machte das diskreter. Man bekannte sich nach wie vor zum
Konkurrenzprinzip. Man wollte dem Markt nur Fesseln anlegen
und ihn ,besser regulieren®. Im Endeffekte war das aber niches
anderes.

Schone Griifle, Dein Tom

Betreft: Finanzmirkte
Huallo Tom,

gehst Du hier nicht etwas zu weit? Wieso haben wir keine Markt-
wirtschaft mebr auf den Finanzmarkten? Ich denke, die Banken
konkurrieren doch heftig miteinander. Das sagen sie jedenfalls. Die
Zinsen fiir Einlagen und Kredite unterscheiden sich von Institut zu
Institut. Sie geben viel Geld aus fiir Werbung. Das sind doch Mrkre.
Liebe Griifse, Deine Alexandra




1.2 Die Fehler der Markte

Betreff: Finanzmirkte

Liebe Alex,

das sind ,,Peanuts, um einen prominenten Banker zu zitieren.
Die musst auf die Grundlagen schauen. Markewirtschaft beruht
auf sieben konstituierenden Prinzipien. Sie wurden von dem Vor-
denker der sozialen Marktwirtschaft, Walter Eucken, vor 70 Jah-
ren formuliert. Sie gelten noch heute. Fiinf davon sind auf den
Finanzmirkten inzwischen abgeschafft. Nur zwei gelten noch.
Das ist aber zu wenig, um noch von Markewirtschaft sprechen zu
konnen.

(1) Abgeschafft ist der Preismechanismus im Geldwesen. Die
kurzfristigen Zinsen sind auf null oder fast null gesetzt. Die lang-
fristigen Renditen werden zum Teil durch Interventionen der
Zentralbanken auf ein Minimum reduziert. Es gibt keine Knapp-
heiten mehr. Die Markee sind durch Liquiditit geflutet. Der Staat
dominiert mit seiner Verschuldung die Kapitalmirkte. Als Folge
lohnt sich das Sparen nicht mehr, weil die Zinsen zu niedrig sind.
Die Anleger wissen nicht mehr, wohin mit ihrem Geld. Es gibt
einen Anlagenotstand. Die Unternehmen halten sich mit Investi-
tionen zurtick, weil sie dem Frieden nicht trauen. Die Ausgaben
fur Maschinen und Ausriistungen sind in Deutschland so niedrig

wie schon lange nicht mehr. Das erklart das niedrige Wachstum
der Volkswirtschaften. Banken geben Kredite an Schuldner, die
das gar nicht verdienen. Kreditsicherheiten werden falsch bewer-
tet. Die Finanzwirtschaft sitzt auf einem Haufen fauler Kredite.

(2) Abgeschafftist auch, dass Kreditinstitute als Unternchmer fiir
ihre Handlungen haften. Das ist ein ganz wichtiger Verstof gegen
die Marktwirtschaft. Wenn sie in Schwierigkeiten geraten, miis-
sen sie nicht selbst zahlen. Stattdessen werden sie vom Steuerzah-
ler ,aufgefangen® oder unter staatlicher Aufsicht abgewickelt. In
der ganzen Finanzkrise hat kein einziger privater Glaubiger der
Banken in Deutschland direkt Geld verloren (aufler durch Kurs-
verluste von Aktien). Es gibt sogar eine spezielle Kategorie von
»systemisch wichtigen Kreditinstituten® (,SIFIs“ = systemically
important financial institutions), die per Staatsdekret nicht vom
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Markt verschwinden kénnen. In Deutschland gehort zum Bei-
spiel die Deutsche Bank dazu. Weil den Kreditinstituten nichts
mehr passieren kann, gehen sie mehr Risiken ein. Sie halten we-
niger Liquiditit und weniger Eigenkapital. Sie sind auch nicht
mehr so kundenorientiert, weil sie nicht mehr so stark auf das
Wohlwollen des Kunden angewiesen sind. Das System wird insta-
biler (was dann weitere Eingriffe notwendig macht).

(3) Das Privateigentum an Banken ist cingeschrinkt. Ebenfalls
ein ganz wichtiges Prinzip. Einige Hiuser gehéren vollstindig
dem Staat, wie die deutschen Landesbanken. An einigen hat er
sich beteiligt, zum Beispiel mit 25% an der Commerzbank. Die
Geschaftsmoglichkeiten der Finanzindustrie sind zudem gesetz-
lich beschrinke. Die Bankenaufsicht lisst bei ihren Priifungen
keinen Zweifel, welche Geschiifte sie fiir wiinschenswert hilt und
welche nicht. Das ist ein Nihrboden fiir Fehlinvestitionen, den
Erhalt von Uberkapazititen und die Unzufriedenheit der Kun-
den. Die Stahlindustrie, mit der die Banken manchmal verglichen

wurden, war beim Abbau von Uberkapazit'é.ten wesentlich schnel-

ler und konsequenter als die Kreditwirtschaft. Selbst die im Besitz
des Staates befindliche Bundesbank hat ihre Filialen schneller
und radikaler geschlossen, als das private Banken getan haben.
Geschiftsbanken reagieren auf Markeverinderungen und neue
Wiinsche der Kunden nur zégerlich.

(4) Die Wihrungsstabilitit hat nicht mehr absolute Prioritit.
Auch das ist ein wichtiges Kriterium der Markewirtschaft. Regie-
rungen und Zentralbanken kiimmern sich mehr um die Funk-
tionsfihigkeit des Finanzsystems und die Bekimpfung der Ar-
beitslosigkeit als um den Geldwert. Die Preissteigerung ist zwar
noch niedrig. Die neue Politik schiirt jedoch Angste bei Sparern
und Anlegern und fiihrt zu einer falschen Investition der Spar-
gelder. Es werden Gold und Immobilien gekauft, wo eigentlich
produktive Investitionen sinnvoller wiren.

(5) Die Wirtschaftspolitik hilt nicht Kurs. Sie ist nicht ,kon-
stant”, wie Eucken sagen wiirde. Stattdessen reagiert sie hektisch
und ohne langfristigen Plan auf jede noch so kleine Verinderung.
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Sie verteilt Gefilligkeiten, statt sich um die Wettbewerbsfihigkeit
der Wirtschaft zu kiimmern. Damit fehlt es an verlisslichen und
einschitzbaren Rahmenbedingungen, die eine Marktwirtschaft
braucht. Das schafft Unruhe. Investitionen werden aufgeschoben,
langfristige Projekte nur in Notfillen in Angriff genommen.
Sparer sind verunsichert. Sie trauen den Aussagen der Regierung
nicht mehr.

Eucken nennt noch zwei andere Prinzipien einer Markewirt-
schaft. Eines ist, dass (6) die Mirkte offen sein miissen, damit sich
die Wirtschaft auch gegen auslindische Konkurrenz behaupten
muss. Ein anderes ist (7) Vertragsfreiheit, damit jeder mit jedem
Geschifte machen kann. Diese beiden Kriterien sind zwar auch
nicht in Reinkultur tiberall auf den Finanzmirkten gegeben. Hier
halten sich die Verletzungen aber in Grenzen.

Es ist klar, dass wir uns in einer solchen Welt mit dem Anlegen
und mit der Erklirung der Vorginge auf den Kapitalmirkten
schwertun und dass es so viele und immer mehr Fallstricke gibt.

Schoéne Griifde, Dein Tom

Betreff: Finanzmirkte

Lieber Tom,

wenn das alles mit der Finanzkrise und ibrer Bekimpfung zu-
sammenhingt, dann miisste es doch voriibergehend sein. Wenn die

Krise zu Ende ist, ist der Spuk vorbei. Mein Altester wiirde sagen:
Chill deine Basis. Oder?
Schine GriifSe, Deine Alex

Betreff: Finanzmirkte

Ich bin da nicht so sicher, liebe Alexandra. Gewiss wird manches
besser werden. Die Notenbanken werden Liquiditit einsammeln,
wenn auch nicht ganz so viel wie notig. Die Zinsen werden wieder
ansteigen, wohl aber nicht auf das alte Niveau. Die Staatsver-
schuldung wird — jedenfalls in Relation zur Wirtschaftsleistung —
zuriickgefithrt werden, vermutlich aber nicht auf den Stand von
frither. Die Maastricht-Grenze, nach der die Staatsverschuldung
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nicht grofler als 60 % der Wirtschaftsleistung sein darf, werden
wir wohl nicht mehr sehen. Es werden nur die krassesten Un-
gleichgewichte beseitigt.

Zudem wird das lange dauern und mit viel Schmerzen verbunden
sein. In diesem Jahr hat die amerikanische Notenbank begonnen,
in homoopathischen Dosen die Liquidititsversorgung wieder et-
was zu normalisieren. Was gab es da schon im Vorfeld fiir einen
Aufruhr an den Mirkten?

An den Kern der Ungleichgewichte wird man sich aber auf lange
Zeit nicht herantrauen: die Ruckfiihrung des Kreditgewerbes in
ein markewirtschaftliches System, in dem die Finanzmairkee niche
durch den Staat und Bankenaufseher, sondern durch Unterneh-
mer und Preismechanismen gesteuert werden. Dazu ist das Miss-
trauen gegeniiber den Banken und den Mirkeen in der Offent-
lichkeit und bei den Politikern zu groff. Wer kann sich heute
schon vorstellen, dass Kreditinstitute von allein und ohne staat-
lichen Druck verantwortlich mit den ihnen iiberlassenen Spar-
geldern umgehen? Dass sie sich im Normalfall bei Risiken zuriick-
halten und so viel Eigenkapital und Liquiditdt halten, wie es fir
eine gesunde Entwicklung erforderlich ist? Frither gab es dieses
Vertrauen. Jetzt ist es weg. Solange dieses Vertrauen aber nicht da
ist, wird es auch die markewirtschaftlichen Reflexe nicht geben,
auf die der Anleger vertrauen kann.

Nicht denkbar ist im Augenblick auch, dass sich die Wirtschafts-
politik von der Feuerwehrfunktion zuriickzicht, in der sie sich fur
jeden noch so kleinen Brand verantwortlich fiihlt (oder von den
Wihlern verantwortlich gemacht wird). Sie wird sich nicht so
schnell wieder auf die Rolle eines Wichters der Rahmenbedin-
gungen in einer Marktwirtschaft zurtickziehen, wie es in einer
funktionierenden Wirtschaftsordnung notig ist. Das wiirde die

Offentlichkeit auch nicht verstehen. Es braucht hier schon grofle

Personlichkeiten, die die Weichen neu stellen und dafiir in der
Demokratie auch die Mehrheit finden. Ich sehe da im Augenblick
niemanden, der das wollte, konnte oder gar tite.

Wir werden also noch eine Weile mit diesen Bedingungen leben
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miissen. Nach der Weltwirtschaftskrise dauerte es 35 Jahre, bis die
Finanzmirkte wieder in die Wettbewerbsordnung zuriickgefiihre

und wieder normale Bedingungen hergestellt wurden. Warum

soll es diesmal schneller gehen?
Wir konnen die Geld-Fallen also nicht als eine kurzfristige Sottise
abtun.

Schone Griifle, Dein Tom




