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Das Geld wird iiber das Schicksal der Menschheit entscheiden.
Jacques Rueff!

Der eigentliche Preis, den wir fiir unser Geld bezahlen, ist, dass
es unser Denken dariiber einengt, was moglich ist — Geld baut
unserer Vorstellungskraft ein Gefingnis.

YES! A journal of positive futures?

Bei Licht betrachtet ist die Wachstumsspirale der Wirtschaft
ein so genanntes Schneeballsystem, das darauf beruht, dass die
Gewinnauszahlungen an friihere Investoren aus den Einzah-
lungen der neuen Investoren gespeist werden.

Hans Christoph Binswanger?

War einst Ware in Geld verwandelt worden, um den Erwerb einer
neuen Ware zu ermdglichen, so verwandelte sich nun Geld in
Ware mit dem einzigen Ziel, wieder zu Geld zu werden.

Christina von Braun*

Eine Bank ist nicht eine Anstalt zur Aufnahme und zum Aus-
leihen von Geld, sondern eine Anstalt zur Erzeugung von Kredit.
Henry Dunning Macleod (1889)°

Die Mehrheit der Biirger ist der Ansicht, in unserem Geldsystem
zu den Zinsgewinnern zu gehoren.
Helmut Creutz®

Die gesamte Verschuldung in den G 2o, den 20 wichtigsten Volks-
wirtschaften der Welt, ist heute um 30 Prozent hoher als 2007, vor
dem Beginn der Finanzkrise.

William White’



So wie bisher kann es nicht weitergehen.
Lucas Zeise®

Ein Kollaps des Systems ist unausweichlich. Die Frage ist nicht
ob, sondern wann.
Dirk Miiller®

Die schlimmste Krise seit der GrofSen Depression der 1930er
Jahre hat bisher nicht dazu gefiihrt, die Aufmerksamkeit von
Wissenschaft, Fachmedien und Politik auf monetdre Grundfragen
zu lenken und eine Reform der Geldordnung zum Bestandteil
aktueller Finanzreformen zu machen.

Joseph Huber

Das Privileg der Schépfung und Ausgabe von Geld ist nicht nur
ein der Regierung vorbehaltenes Recht, sondern kann zu deren
kreativstem Instrument werden.

Abraham Lincoln!!

Geld konnte nur noch verliehen werden, wenn Geld zum Verleihen
da ist. Die Banken konnten nicht mehr iiberverleihen, indem sie
Geld aus dem Nichts produzieren und so Inflation und Booms
erzeugen.

Irving Fisher!?

Das Geld ist indef$ nicht Zweck, sondern Mittel zum Zweck.
Friedrich Wilhelm Raiffeisen?®?

Okonomie ist nur ein Mittel zum Zweck.
Thomas Jorberg™



Eigentum verpflichtet. Sein Gebrauch soll zugleich dem Wohl der
Allgemeinheit dienen.
Deutsches Grundgesetz, Art. 14

Die gesamte wirtschaftliche Tdtigkeit dient dem Gemeinwohl.
Bayerische Verfassung, Art. 151

Private und borsennotierte Institute haben keine Verpflichtung,
das Gemeinwohl zu fordern.
Alexander Dibelius®

Wer das Geld hat, macht die Regeln.
Frank Stronach

Freie Finanzmdrkte sind die wirkungsvollste Kontrollinstanz
staatlichen Handelns (...) Wenn man so will, haben die Finanz-
mdrkte quasi als »fiinfte Gewalt« neben den Medien eine wichtige
Wéichterrolle iibernommen. Wenn die Politik im 21. Jahrhundert
in diesem Sinn im Schlepptau der Finanzmdrkte stiinde, wdre dies
vielleicht so schlecht nicht.

Rolf-E. Breuer?®

Das Paradigma des freien Finanzmarktes soll durch jenes eines
Finanzmarktes als Infrastruktur der Realwirtschaft (Service
Public) ersetzt werden.

Philippe Mastronardi®”

Ich bin mit dem, was wir bei der Bankenunion erreicht haben,
sehr zufrieden.
Wolfgang Schduble!®






Vorwort:
Geld und Demokratie — eine tiberfallige Hochzeit

Sind Sie mit der gegenwdartigen Geldordnung zufrieden? Halten Sie
sie flir gerecht, demokratisch, verstdandlich und nachhaltig?

Wissen Sie, wie das heutige Geldsystem funktioniert: wie das
Geld geschopft wird, wie die Beziehungen zwischen Geschiafts- und
Zentralbanken laufen, wie ein Kredit in ein Wertpapier verwandelt
wird, was genau eine Schattenbank ist und auf welchem Weg hun-
dert Millionen Euro in eine Steueroase transferiert werden?

Wissen Sie, wer die heutige Geldordnung gemacht hat? Welches
Gremium sie entwickelt, welcher Ausschuss sie diskutiert, welches
Parlament oder welcher Souverdn sie beschlossen hat?

Die Ratlosigkeit, die sich iiblicherweise angesichts solcher Fra-
gen ausbreitet, ist einer lebendigen Demokratie ebenso unwiirdig
wie freier und mindiger BurgerInnen. Dieses Buch mochte die
»Herrschaft des Geldes« beenden, indem es

a) einen offentlichen Diskurs iiber die herrschende Geldordnung
anstoft;

b) konkrete und verstandliche Alternativen zu allen wichtigen Ele-
menten der herrschenden Geld- und Finanzordnung vorschlagt
und

c) einen demokratischen Prozess skizziert, wie wir von der ge-
genwdrtigen Plutokratie und Finanzdiktatur zu einer demokra-
tischen Geldordnung kommen konnten.

Der Autor dieses Buches ist der Ansicht, dass das gegenwar-
tige Geldsystem nicht nur multipel dysfunktional, sondern auch -
und das ist gleichzeitig die wichtigste Ursache dafiir — durch und
durch undemokratisch ist. Die politischen Entscheidungen, die zur
gegenwartigen Geldordnung gefiithrt haben, tragen nicht den Be-
diirfnissen und Werten der Souverdne Rechnung. Laut reprdsenta-
tiver Umfragen wiinschen sich in Deutschland und Osterreich zwi-
schen achtzig und neunzig Prozent der Bevolkerung eine andere
Wirtschaftsordnung als die gegenwartige.?’ Stiinden mehrere Alter-
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nativen zur Auswahl, wiirde die aktuelle Geldordnung mit Sicher-
heit abgewdhlt. Wiirde es beispielsweise zu einer demokratischen
Abstimmung dariiber kommen, ob

— Geschaftsbanken Geld schopfen

— Kredite an Spekulanten vergeben werden

— systemrelevante Banken entstehen

— diese mit Steuergeld gerettet werden

— Schattenbanken existieren diirfen

— Staaten sich auf Mdrkten verschulden miissen

— der Kapitalverkehr in Steueroasen frei sein

— mit Nahrungsmitteln spekuliert werden darf

— der US-Dollar die Rohstoffwdhrung sein soll ...
es wiirde sich wohl in kaum einem Land der Welt auch nur fiir eine
dieser heute giiltigen Regeln eine demokratische Mehrheit finden.
Dennoch existiert dieses unsagliche Geldsystem legal im Rahmen
demokratischer Rechtsstaaten und macht uns das Leben schwer.
Manchen nimmt es das Leben. Zu oft stimmt leider: Geld oder Le-
ben.

Teil des Problems ist, dass die demokratisch gewahlten Vertre-
tungen so sehr von den machtigsten Interessen, die sich innerhalb
des neofeudal-kapitalistischen Geldsystems herausgebildet haben,
eingenommen sind, dass sie an den gegenwartigen Spielregeln des
Geldsystems nichts Entscheidendes zu dndern gewillt sind. Die Re-
gierungen und Parlamente machen jedenfalls nicht die gerings-
ten Anstalten, die herrschende Geldordnung in Frage zu stellen,
geschweige denn, die Spielregeln neu zu schreiben. Zwar betrei-
ben sie — von der G20 und dem Basler Komitee iiber die EU-Insti-
tutionen bis hin zu den Nationalstaaten — eine Reihe von Reform-
projekten und Finanzregulierungen, doch keine einzige stellt eine
profunde Losung dar, keine von ihnen wird eine alternative Geld-
ordnung hervorbringen, diese ist in den offiziellen Prozessen gar
nicht das Ziel!

Deshalb bleibt aus der Sicht des Autors allen freien, verniinf-
tigen und demokratisch gesinnten Menschen nichts anderes iib-
rig, als sich aus der bequemen Passivitat und achselzuckenden Hin-
nahme einer multipel dysfunktionalen Geldordnung zu lésen und
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eigenverantwortlich und kooperativ von der BiirgerInnenbasis her
die Gestaltung einer neuen Geldordnung in Angriff zu nehmen.

Gute Griinde sollten uns dazu motivieren: Wir stehen vor der be-
rithmten Entscheidung: »Change by design or change by desaster.«
Besser bewusst gestalten als in die nachste Krise taumeln. Diesen
»system shift« sind wir nicht nur uns selbst, unserer Selbstachtung
und Wirde schuldig, sondern auch den kommenden Generationen,
denen wir das gegenwartige »Unsystem« nicht untidtig vererben
sollten. Wenigstens sollten wir den Versuch unternehmen, ein ge-
rechteres, stabileres und nachhaltiges Geldsystem zu entwickeln.

Ein Systemwechsel oder besser: eine demokratische Weiterent-
wicklung der Geldordnung kann nur von vielen gemeinsam in die
Wege geleitet und von der hochsten Instanz der Demokratie — dem
Souverdn — beschlossen werden. Die indirekte Demokratie ist selbst
zum Opfer des Geldsystems und seiner Tendenz zur korruptiven
Vereinnahmung, zum blinden monetdren Wachstum, zur finanz-
alchimistischen Selbstreferenzialitat, zur »Umwertung aller Wer-
te«?! und zur ungebremsten Konzentration 6konomischer und poli-
tischer Macht geworden.

Der Vorschlag dieses Buches ist daher, die Spielregeln fiir das
Geldsystem in partizipativen, dezentralen Prozessen zu diskutieren,
in delegierten oder direkt gewdhlten nationalen Konventen zu fina-
lisieren und durch bindende Volksabstimmungen in den Verfassun-
gen zu verankern. Konkret konnte ein eigener Abschnitt in den Ver-
fassungen ergdnzt werden, in dem die Spielregeln des Geldsystems
verankert sind. Damit hdtten die Parlamente eine klare Grundlage
fiir die Geld-Gesetzgebung. Die Geldverfassung ist bindend fiir den
Gesetzgeber, aber nicht fiir alle Zeiten in Stein gemeifelt. Sie kann
geandert werden, blo nur wieder vom Souveran selbst, von dersel-
ben Instanz, die sie in Kraft gesetzt hat. Eine demokratische Geld-
ordnung kann und sollte auch periodisch uberarbeitet, verbessert
und weiterentwickelt werden — vom Auftraggeber des Parlaments.

Einen persoénlichen Appell mochte ich an diejenigen Menschen
richten, die mit besonderer Kreativitdt, Intelligenz und Intellek-
tualitat ausgestattet sind. Diese sind Gaben der Natur, die uns ge-
schenkt werden. Wir konnen sie fiir unseren personlichen Vorteil
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niitzen und wir kénnen diese Gaben an die Gemeinschaft zuriick-
geben, indem wir an der Entwicklung fairer und demokratischer
Spielregeln mitwirken. Wie viele hochbegabte Menschen erlernen
heute das Handwerk der InvestmentbankerIn, FondsmanagerIn
oder VermogensverwalterIn? Wie viel Intelligenz wird heute inves-
tiert in Produktinnovationen innerhalb des Systems? Und wie viel
in Innovationen am System? Ein Wirtschaftssystem kann nur gut
funktionieren, wenn die Spielregeln gerecht und akzeptiert sind.
Wenn die »Spielregeln« in einem Unternehmen, in einem Haus
oder in einer Organisation nicht stimmig sind, dann leidet die ge-
samte Organisation. Die gegenwartige Geldordnung belastet die ge-
samte Gesellschaft — die Regeln sind multipel disfunktional.

Ziel dieses Buches ist eine demokratische Geldordnung, welche
die Freiheit aller erhoht durch a) die gleiche Moglichkeit zur Mit-
gestaltung der Spielregeln, b) die egalitare Wirkung dieser Spiel-
regeln und c) ihre Tendenz zu Systemstabilitat, Verteilungsgerech-
tigkeit und Nachhaltigkeit. Je demokratischer sie zustande kommt,
desto eher wird sie mit den Grundwerten der Gesellschaft - Men-
schenwiirde, Freiheit, Solidaritdt, Gerechtigkeit, Nachhaltigkeit —
libereinstimmen. Die Vision des Buches ist: Geld darf weder das
Ziel des Wirtschaftens noch ein privates Gut sein, sondern ein Mit-
tel des Wirtschaftens und ein 6ffentliches Gut. Geld soll von einer
Waffe zum Werkzeug werden. Geld soll dem Leben dienen, dem Ge-
meinwohl.



I. Einleitung:
Intransparente Finanzdiktatur

Es gehort zu den faszinierenden Eigenschaften des
Menschen, dass er seine eigenen Kulturleistungen
weder vorhersieht noch gdnzlich versteht.

Ulrike Herrmann'!

Unholistische Evolution des Geldsystems

Es lasst sich schwerlich behaupten, dass das heutige Geldsystem
von einem Genie entworfen oder nach einem Masterplan erschaf-
fen worden ware. Vielmehr hat sich das Geldsystem tiiber die Jahr-
hunderte oder sogar Jahrtausende schrittweise entwickelt und zu
einem sehr komplexen »Monster«? ausgewachsen. Das Endergeb-
nis ist weder schon noch gut, es gibt keine demokratische Struktur,
kein verfasstes Ethos und keine Griindungsvision des »Ganzenc.
Das Geldsystem wurde nie bewusst erschaffen und als Werkzeug
fiir die Menschheit angelegt. Jeder einzelne Schritt und jede Zu-Tat
mag fiir bestimmte Gruppen Sinn ergeben und ihnen einen Vorteil
verschafft haben, doch das Ganze dient nicht allen gleich und schon
gar nicht dem Gemeinwohl. So definiert sich aber kein 6ffentliches
Gut, keine demokratische Infrastruktur, die alle gleich behandelt
und dem Ganzen dient.

Selbstverstdandlich ist bei weitem nicht alles schlecht am gegen-
wartigen Geldsystem: Mit Geld wird sehr viel Gutes gestiftet und es
erleichtert uns den Alltag; eine Reihe von Grundfunktionen bringt
allgemeine offentliche Vorteile, vom gesetzlichen Zahlungsmittel
uber individuelle Bankkonten bis hin zur Moglichkeit, einen Kredit
aufzunehmen. Doch genau diese Vorteile gilt es zu orten, zu destil-
lieren, sinnvoll auszugestalten und demokratisch zu beschliefRen.
Was wirklich gut ist, wird auf reichliche Zustimmung stoflen.

Doch in zu vielen Aspekten ist das heutige Geldsystem eine Be-
reicherungsquelle fiir wenige, ein Casino und Selbstbedienungs-
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laden fir Insider, SpekulantInnen und SpielerInnen, mitunter eine
gefdhrliche Waffe. Auch diese Waffe hat niemand vorsatzlich designt
und geplant, sie entstand durch sukzessives Aneinanderfiigen im-
mer neuer Funktionen, Gesetzgebungsakte und technischer Inno-

vationen. Die Evolution des Geldsystems ldsst sich in Etappen zu-

sammenraffen:

Vor Geld als Tausch- oder Zahlungsmittel waren Kredit und
Schuld, wie wir heute aus anthropologischen und historischen
Forschungen wissen.?

Danach erst entstanden Tauschmittel mit Nutzwert: zum Bei-
spiel Holz, besonders oft Rind. Das doppelt »durchgestrichene«
Dollar-, Pfund- oder Yen-Zeichen geht noch auf Viehhérner zu-
rick.*

Es folgten Tauschmittel mit Symbolwert: Muscheln, Knochen,
oder bestimmte Steine. Damit etwas als Geld fungieren konnte
und innerhalb einer Gemeinschaft als solches anerkannt wurde,
musste es selten sein.

Nach und nach setzten sich die Edelmetalle durch: Kupfer, Sil-
ber, Gold.

Diese wurden alsbald zu den Goldschmieden getragen zur
sicheren Aufbewahrung. Die Goldschmiede inspirierten die ers-
ten Depositenbanken, die ausschlieBlich das Aufbewahrungs-
geschaft, nicht aber das Kreditgeschaft wahrnahmen.

Die Depositenbanken haben das Hinterlegen von Gold durch
Banknoten oder auch Wechsel quittiert: die ersten Vorldufer
von Papiergeld als Zahlungsmittel.

Goldschmiede und Depositenbanken begannen, ein und das-
selbe Goldstiick mehrfach zu verleihen: der Beginn des Bank-
systems mit fraktionaler Reserve.

Aus dem »spontanen« fraktionalen Banking wurde legales frak-
tionales Banking: Geschiftsbanken entstehen (in Mitteleuropa
im 14. Jahrhundert).

Private Geschdftsbanken griindeten ab dem 17.Jahrhundert
Zentralbanken.

Zentralbanken deckten die nationalen Wahrungen vorerst noch
mit Gold: Gold-Standard.
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Die Golddeckung geht verloren (1971). Zentralbanken drucken
Papiergeld ohne Deckung: Fiat-Geld.

Die Computerisierung bringt die bisher gré3te aller Revolutio-
nen: elektronisches Buchgeld. Geld kann erschaffen werden,
ohne dass es gedruckt wird. Mit dem Buchgeld ist jede Geld-
deckung aufgehoben. In Europa besteht die Basisgeldmenge M1
(Bargeld plus Girokontoguthaben) heute je nach Land zwischen
5 und 20 Prozent aus Zentralbanknoten und Miinzen und zu 8o
bis 95 Prozent aus Buchgeld.®

Infolge der doppelten Buchfithrung konnen Banken selbst
Buchgeld schopfen. Diese sogenannte Giralgeldschopfung er-
weitert die Geldmenge und fihrt zu Inflation — entweder auf den
Giitermdrkten oder auf den Finanzmadrkten: asset price infla-
tion (lat. inflare = aufblahen).

An den Borsen und Finanzmarkten werden nicht nur Wertpa-
piere gehandelt (Aktien, Anleihen, Kredite ...) sowie Rohstoffe
und Wahrungen, sondern auch Wetten auf deren zukiinftige
Preisentwicklung abgeschlossen: Derivate.

Neben den einfachen Wetten (Put-/Call-Optionen, Futures) ent-
steht mit dem Investmentbanking ein ganzes Universum neuer
Finanzinnovationen, von der Verbriefung von Krediten unter-
schiedlicher Qualitat (Collateralized Debt Obligations) iiber Ver-
sicherungen gegen den Ausfall von Krediten oder Staatsan-
leihen (Credit Default Swaps) bis hin zu Partial-Return-Swaps,
Partial-Return-Reverse-Swaps und Total-Return-Swaps. Das
globalisierte Finanzcasino wird kontinuierlich komplexer und
undurchschaubarer. In den USA bewegte sich der Wert der Ak-
tiva des Finanzsektors bis in die 198oer Jahre auf einem Niveau
um 450 Prozent der Wirtschaftsleistung. 2007 stieg dieser Wert
auf 1000 Prozent.b

Die Banken weisen nur einen Teil ihrer Kreditgeschdfte in den
Bilanzen aus. Ein relevanter Teil wird au8erbilanziell {iber so-
genannte Schattenbanken durchgefiihrt. Dabei spielen beson-
dere Rechtskonstruktionen und Steueroasen eine zentrale Rol-
le. In den USA wird nur noch die Hélfte des Bankgeschafts im
Licht der Bilanzen dokumentiert, 23 Billionen US-Dollar verhar-
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ren im Schatten und briiten dort neue finanzielle Zeitbomben

aus.’

— Der computerisierte Wertpapierhandel (Hochfrequenzhandel)
treibt die Umsatzvolumina an den Borsen ins Astronomische. Ak-
tien und andere Wertpapiere werden in Millisekunden gekauft
und wieder verkauft. Laut Insidern macht der Hochfrequenz-
handel bereits tiber fiinfzig Prozent des Aktienhandelsvolumens
in New York und Frankfurt aus.?

— Der Derivate-Umsatz muss in Millionen Milliarden — in Billiar-
den — gemessen werden. Solche Zahlen sprengen jede Vorstel-
lungskraft, sie sind losgelost von den realwirtschaftlichen Kenn-
zahlen: Der globale Waren- und Dienstleistungshandel belief
sich 2011 auf 22 Billionen US-Dollar?®, das Welt-BIP auf 70 Billi-
onen US-Dollar®: zwischen einem und zwei Prozent des statis-
tisch erfassten Derivate-Umsatzes.

Im Zuge dieser »Evolution« hat das Geld mehr und mehr Funk-
tionen aufgeladen. Geld ist nicht mehr nur ein Wertmafs (fir die
Preise von Produkten und Dienstleistungen) und ein Tauschmittel
oder besser: Zahlungsmittel zur Vereinfachung von Tduschen und
Abwicklung von Kdufen. Geld hat zudem die Funktion des Kredites,
des Wertspeichers (Sparen, Altersvorsorge), des Produktionsmittels
(Unternehmen), der Versicherung (gegen Ernteausfall, Wechsel-
kursschwankung oder Zinsdnderung), des Statussymbols (Aner-
kennung, Selbstwert, Zugehorigkeit) oder des Machtmittels (Ein-
schiichterung, Korruption, Bestechung, Erpressung). Geld ist auch
ein Steuermittel fiir die Finanzierung der Staatsaufgaben. Es gibt
bei weitem keinen Konsens dariiber, was Geld alles ist und welche
Funktionen es hat. Dieser Aufgabe konnte eine systematische Geld-
wissenschaft nachgehen, doch ist die Existenz einer solchen nicht
bekannt. Zwar tragen einzelne Lehrstiihle und Lehrveranstaltun-
gen diesen Namen, aber es gibt schon allein fiir Bankwissenschaf-
ten mehr Lehrstiihle als fiir Geldwissenschaften. Die Geringach-
tung des Geldes betrifft prominente Okonomen: »In der politischen
Okonomie kann es kein fiir sich genommen unbedeutenderes The-
ma geben als Geld«, meinte beispielsweise John Stuart Mill.** Auch
Paul A. Samuelson warnt in seinem Standard-Lehrbuch die Stu-
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dierenden vor der Befassung mit dem Thema Geld: »Nur das Wah-
rungsproblem hat mehr Menschen um den Verstand gebracht als
die Liebe.«!?

Helmut Creutz schreibt: »Selbst in der zustandigen Wissen-
schaft wird das Thema Geld noch als Ratsel behandelt oder weit-
schweifig umgangen.«'* Ist es Zufall, dass es nur ein schwaches
wissenschaftliches Interesse an der Funktionsweise des Geldsys-
tems gibt, obwohl dieses zu hundert Prozent menschengemacht ist
und so weitreichende Auswirkungen auf alle Lebensbereiche hat?
Ist der »Nebel um das Geld«™ und seine Spielregeln Teil der Herr-
schaft des Geldes? Es leuchtet wohl ein, dass Geld nur dann zur Zu-
friedenheit der Menschen funktionieren und der Wirtschaft dienen
kann, wenn wir es a) grundlich durchschauen und b) bewusst ge-
stalten — oder nicht?

Multiple Dysfunktionalitit des aktuellen Geldsystems

Ergebnis der »bewusstlosen« und »lichtlosen« Geldordnung ist eine
multiple Dysfunktionalitdt des gegenwdrtigen Geldsystems aus
okonomischer, okologischer, ethischer und demokratischer Per-
spektive. Das aktuelle Geldsystem ist:

— Unverstandlich. Versuchen Sie, eine »ExpertIn« in zwei Minu-
ten verstandlich erklaren zu lassen, wie Geld von privaten Ban-
ken geschopft wird. Sie werden in mindestens neun von zehn
Fallen scheitern. Einer der bekannteren Geld-Publizisten, Hel-
mut Creutz, glaubt gar nicht an Geldschépfung durch private
Banken: »Wiirden die Banken tatsdchlich ohne Einlagen Kre-
dite schopfen, ware das Betrug und eine Sache fiir den Staatsan-
walt.«'®> Auch »Mr. Dax« Dirk Miiller ist eine korrekte Darstellung
in seinem Bestseller »Crashkurs« nicht ganz gelungen. Michael
Moore hat sich in seinem Dokumentarfilm »Capitalism: A Love
Story« den Scherz erlaubt, Investment- und NationalbankerIn-
nen nach der Definition eines Derivates zu fragen. Das Ergeb-
nis war Entertainment ohne Education. Joseph Huber schreibt:
»Manchmal hat man den Eindruck, dass die heutigen Statistiken
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und Begriffe iber Geld speziell dazu erfunden wurden, um die
tatsdchliche Funktionsweise des Geldsystems zu verschleiern.«?
Ineffizient. Die giinstigsten Kredite erhalten nicht jene, die
Gutes tun und reale Investitionen mit sozialem und 6kologi-
schem Mehrwert tatigen, sondern diejenigen, welche die héchste
Finanzrendite versprechen. Geld flieft in Finanzblasen und
Steueroasen, anstatt in Arbeitspldtze und Staatskassen.
Ungerecht. Die hochsten Einkommen erhalten nicht jene, wel-
che die wertvollsten Leistungen erbringen (z.B. Betreuung von
Kindern, Kranken oder Alteren), sondern diejenigen, die das
Geld derjenigen am riskantesten und schnellsten vermehren,
die schon das meiste und zu viel davon haben (Hedge-Fonds-
Manager).

Intransparent. »Uber Geld spricht man nicht«, heift es. Obwohl
es doch gleichzeitig das Wichtigste zu sein scheint. Zum »mo-
netdren OKkkultismus« passen das Bankgeheimnis, anonyme
Trusts, Steueroasen und das mauernde Schweigen der Verfas-
sungen zur Frage der Buchgeldschopfung.

Instabil. Es tendiert systemisch zur Instabilitdt und Krise, weil
private Profitinteressen Vorrang geniefen vor Gemeinwohl und
Systemstabilitdt. Erlaubt sind Leerverkaufe, spekulative Atta-
cken auf Wahrungen, Wetten auf Staatspleiten und steigende
Lebensmittelpreise, computergesteuerter Hochfrequenzhandel,
hebelverstarkte Spekulation (»leveraging«) und Geldschopfung
durch Geschéaftsbanken.

Nicht nachhaltig. Weil Geld als Schuld in Umlauf kommt, muss
es stets Wachstum geben, um die verzinsten Kredite tilgen zu
konnen. Das Zinssystem und die allgemeine Auffassung, dass
Kapital ein Recht auf Vermehrung hat, zwingen zu grenzenlo-
sem Wachstum.

Unethisch. Bei der Kreditvergabe spielen ethische Kriterien
keine Rolle. Basel I, IT und IIT sind 6kologisch, sozial und human
gleichermalfien blind.

Skrupellos. Die gegenwartige Geldordnung ist geradezu eine
Einladung, sich auf Kosten anderer zu bereichern, zum Betrug
durch das Ausniitzen von Informationsasymmetrien (Insider-
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geschifte) und zur Bereicherung zum Schaden anderer (Wetten
auf Verluste). »Geld verdirbt den Charakter« hat einen wahren
Kern.

— Kriminell. Vom Goldman-Sachs-Griechenland-Deal bis zum
Subprime-Betrug, vom Libor-Skandal bis zur Rohstoffpreis-
manipulation reiht sich Kriminalfall an Kriminalfall. J.P. Mor-
gan zahlte fiir einen Vergleich dreizehn Milliarden US-Dollar.
In derselben Woche entschddigte die Bank tiber den Tisch ge-
zogene KundInnen mit weiteren vier Milliarden US-Dollar. UBS,
Royal Bank of Scotland, Barclays und Rabobank zahlten zusam-
men 2,5 Milliarden Euro Strafe fiir die Libor-Manipulation. Die
Deutsche Bank machte bei Drucklegung dieses Buches Milliar-
den-Riickstellungen gegen den einsetzenden Klagen-Hagel.

— Undemokratisch. Allerorts — von der Geldschépfung bis zur
Produktinnovation — haben sich Partikularinteressen durch-
gesetzt. Geld und das gesamte Finanzsystem sind heute viel zu
sehr ein privates und viel zu wenig ein 6ffentliches Gut. Das, was
klar verboten sein miisste, zum Beispiel »finanzielle Massenver-
nichtungswaffen«, Schattenbanken oder der freie Kapitalver-
kehr in Steueroasen, ist erlaubt, weil die Plutokraten die Poli-
tik korrumpieren.

— Regulierungsresistent. Der vielleicht grofite Defekt der gegen-
wartigen Geld- und Finanzordnung ist, dass sie zu einer so gro-
Ren Machtkonzentration gefiihrt hat, dass eine effektive Regu-
lierung nicht mehr gelingt. Manche, wie der ehemalige Chef der
Deutschen Bank Rolf-E. Breuer, heifen das 6ffentlich gut. Er
bezeichnete die Finanzmadrkte als »flinfte Gewalt«, die das Ver-
dienst auszeichnet, den Staat zu »kontrollieren«.!®

Der systemische Totalschaden an der Demokratie setzt sich aus
zahllosen kleinen »Unfdllen« zusammen:

— Parteienfinanzierung und Spenden an PolitikerInnen haben
einen machtigen Einfluss auf die Ergebnisse (formal) demokra-
tischer Prozesse. Die BefiirworterInnen der Regulierung von
Derivaten im US-Kongress erhielten Ende der 199oer Jahre eine
Million US-Dollar, die GegnerInnen dreifligmal so viel."
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— Lobbies umlagern die legislativen Gremien und bringen ihre
Interessen erfolgreicher ein als die — mittellosen — BiirgerIn-
nen. Oft sagen PolitikerInnen ganz unumwunden, dass ihnen
die Gesetzesvorlagen aus der jeweiligen Industrie eine willkom-
mene Arbeitserleichterung darstellen.?’ Die Finanzunterneh-
men der Wall Street zahlten zwischen 1998 und 2008 recher-
chierte 5,1 Milliarden US-Dollar an Lobbyisten.? CEO Jamie
Dimon meinte einmal, seine JP Morgan Chase erziele »eine gute
Rendite mit dem >siebenten Geschafsfeld« der Bank — Beziehun-
gen zu Politik und Behorden«.?2

— Mitunter wird mit Korruption und Bestechung nachgeholfen.
Osterreich galt lange als ein von Korruption relativ verschon-
tes Land. Das hat sich in den letzten zwanzig Jahren gedreht. Ex-
Innenminister und Leiter der OVP-Fraktion im EU-Parlament
Ernst Strasser bot seinen politischen Einsatz fiir 100000 Euro
an, er wurde in erster Instanz zu vier Jahren unbedingter Haft
verurteilt.?®

— Drehtiireffekt: Politische und wirtschaftliche Eliten bilden eine
Einheit: Manager wechseln in die Politik, PolitikerInnen wech-
seln in den Lobby-Dienst der méchtigsten Konzerne. Goldman
Sachs stellte gleich mehrere US-Finanzminister oder -Stell-
vertreter. In den USA wechselt jeder dritte Kongressabgeord-
nete nach Ablauf der Amtszeit direkt ins Lobby-Geschift.? Die
Tiiren drehen sich auch pausenlos zwischen Aufsichtsbehérden
und Finanzunternehmen.

— Medien werden immer abhdngiger von machtigen Anzeigen-
kundInnen, die sie durch kritische Berichterstattung nicht ver-
lieren wollen. Oder die Wirtschaftskonzerne besitzen Medien
direkt und intervenieren, wie zum Beispiel Raiffeisen beim
osterreichischen Kurier.

— WissenschaftlerInnen haben Angst, sich auBerhalb des Main-
streams zu bewegen, weil sie dann um ihren Ruf fiirchten miis-
sen, unter Umstinden von der Wissenschaftsgemeinde »ge-
schnitten« werden und nicht mehr in einschldagigen Periodika
publizieren konnen.
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Reguliererin gesucht

Angesichts dieser systematischen Unterminierung und Kaperung
der Demokratie durch die Geldaristokratie hat eine tiefgreifende
Reform des Geldsystems, eine Anderung der Spielregeln durch die
zustdndigen demokratischen Gremien und Institutionen geringe
bis gar keine Aussichten auf Erfolg. In einer funktionierenden De-
mokKkratie hatten Regierungen, Parlamente und internationale Orga-
nisationen die Spielregeln des Geldsystems nach 2008 oder schon
nach der Asienkrise 1997/98, nach dem Schiffbruch des Hedge-
Fonds Long Term Capital Management 1998 oder dem Platzen der
Dotcom-Blase 2000 umgehend in Angriff genommen. Bevor ich
eine grundlegende Alternative vorschlage, machen wir noch einen
Rundgang durch die wichtigsten Institutionen auf dem globalen
Polit-Parkett, die fiir die Regulierung des globalen Finanzmonsters
in Frage kommen. Sind sie dazu geeignet und daran interessiert, die
Geldordnung in den Dienst der Menschen und der Wirtschaft zu
stellen? Sind sie willens und in der Lage, dem guten Leben und dem
Gemeinwohl zu dienen?



Il. Dompteurin gesucht:
Wer bandigt das globale Geld- und Finanzsystem?

Jetzt muss jedem verantwortlich Denkenden in der
Branche selbst klar geworden sein, dass sich die inter-
nationalen Finanzmdrkte zu einem Monster entwickelt

haben, das in die Schranken gewiesen werden muss.
Horst Kohler!

G20 und Finanzstabilitatsrat

Angesichts des hohen Globalisierungsgrades der Finanzmadrkte
und des hohen Ansteckungsrisikos in Finanzkrisen ware eine inter-
nationale Regulierung, eine globale demokratische Geldordnung, das
Gebot der Stunde. Das Gremium, das sich die Regulierung der in-
ternationalen Finanzmadarkte am sichtbarsten auf die Fahnen ge-
heftet hat, ist die Gruppe der zwanzig gréoften und machtigsten In-
dustrie- und Schwellenldnder. Doch schon die Zusammensetzung
der Gruppe wirft ein groes Fragezeichen auf: Wieso ausgerech-
net diese zwanzig von 192 UN-Mitgliedern? Wieso nicht direkt die
UNO? Das fragen sich auch prominente OkonomInnen rund um
Joseph Stiglitz: »Weder die G7 noch die G20 stellen eine ausreichend
inklusive globale Steuerungsgruppe dar, um einen globalen System-
wechsel in Angriff zu nehmen. Zwar sind die G2o etwas breiter
aufgestellt als die G7, doch bleiben 172 Staaten aufllen vor. Die
Gestaltung jeder zukiinftigen Regulierung muss Inklusion und an-
gemessene Vertretung von Entwicklungslandern sicherstellen, ein-
schlieRlich der LDC.«? Es ist ein starkes Stiick, wenn formal demo-
kratische Staaten sich in einem hochexklusiven Club zusammentun
und davon ausgehen, dass das, was sie beschlief3en, fiir die ganze
Welt gut sei und von 172 vor der Tiir wartenden Staaten mitgetragen
werde. Unbestritten ist das relative Gewicht der G20 an der globalen
Wirtschaftsleistung (85 Prozent des Welt-BIP und 8o Prozent des
Welthandels), aber Demokratie ist eben das Gegenteil von Hege-
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monie. Die Gzo argumentiert zudem mit ihrer »Offnung«, weil es
ja urspriinglich nur die sieben Allerwichtigsten waren. Doch histo-
risch ist die G2o auch numerisch ein Riickschritt: 1944 beteiligten
sich mehr als vierzig Staaten an der Griindung der Weltbank und
des Internationalen Wahrungsfonds. Das 6konomische Gewicht der
Entwicklungsldnder hat seither zugenommen ... Noch ein Wider-
spruch: Seit nunmehr dreifig Jahren wird das Lied von der libera-
len Globalisierung mit freiem Personen-, Waren- und Kapitalver-
kehr gesungen. Und nun soll gerade mal ein Zehntel aller Staaten
Losungen fiir Probleme suchen, die alle betreffen? Es gibt keinen
verniinftigen Grund, weshalb eine Minderheit sich anmaft, die Re-
geln fur alle zu machen. Zum undemokratischen Prozess passt das
substanzlose Ergebnis der G2o-Gipfelserie. Fiinf Jahre nach dem
Ausbruch der Krise

ist weit und breit keine globale Finanzaufsicht in Sicht;
— wurde kaum eine systemrelevante Bank zerschlagen, viele

Finanzinstitute sind systemrelevanter als je zuvor;

— ist der Kapitalverkehr in alle Steueroasen vollkommen frei;

— wurde kein einziges Produkt aus dem Verkehr gezogen;

— wurde mit Ausnahme von ungedeckten Leerverkdufen in der EU
keine einzige Aktivitdt international verboten;

— verschwand keine Kategorie von Finanzinstitutionen von der

Bildflache.

Vom Versprechen beim ersten Treffen 2008 in Washington, »alle
Mairkte, Produkte und Akteure zu regulieren oder zu beaufsichti-
gen«3, ist wenig iibrig geblieben. Der Eindruck, der dadurch ent-
steht, ist der umgekehrte, der erweckt werden soll: Die zwanzig
madchtigsten Nationen haben sich nicht zusammengetan, um das
»Monster« mit vereinter Macht zu bdndigen, sondern um es zu
schiitzen. Sie sind das Monster. Allerdings nicht in der Bedeutung,
dass die Bevilkerung in den USA, in Deutschland oder Italien so
sehr auf systemrelevante Banken versessen und auf freien Kapital-
verkehr in Steueroasen bestehen wiirde, sondern dass die finanzi-
ellen und 6konomischen Eliten den demokratischen Prozess in den
Nationalstaaten gekapert haben, wodurch dort Entscheidungen ge-
gen die Interessen der Bevolkerungsmehrheiten getroffen werden
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und dasselbe Spiel liber die Regierungen auf der globalen Ebene
wiederholt wird.

Der einzige Erfolg, den sich die G20 anrechnen konnte, ist der
Beschluss von Basel ITII. Doch wie wir spater sehen werden, wird
auch Basel ITI die ndchste Finanzkrise nicht verhindern kénnen.

Der Finanzstabilitdtsrat (Financial Stability Board, FSB) wurde
als Konsequenz der verheerenden Asienkrise 1997/98 zunéchst als
Finanzstabilitdtsforum (Financial Stability Forum) gegriindet.* Es
setzt sich aus den wichtigsten Aufsichtsorganen, Notenbanken und
Finanzministerien zusammen. Es kann als zuarbeitendes ExpertIn-
nenforum der G20 bezeichnet werden, die G2o bezieht sich haufig
auf den FSB. Doch beide zusammen eint die Untdtigkeit und Wir-
kungslosigkeit. Diese wird auch von prominenter Seite attestiert:
»Es ist jetzt offenkundig, dass die vom FSF vorgeschlagenen Refor-
men nicht ausreichend waren, um eine gréfRere globale Finanzin-
stabilitdt zu verhindern«, meint die UN-ExpertInnenkommission
rund um Joseph Stiglitz.5

Internationaler Wahrungsfonds

Dem 1944 gegriindeten Internationalen Wahrungsfonds gehoéren
zwar 184 Staaten als Mitglieder an, doch hat er ein nicht minde-
res Demokratieproblem als die Gz2o: Er ist rechtlich eine Aktien-
gesellschaft im Mehrheitsbesitz der reichsten Linder. Er vertritt
allein aufgrund seiner Eigentumsstruktur nicht globale Interes-
sen, sondern hegemoniale. Die USA haben als einziges Mitglieds-
land ein Veto-Recht und konnen jede Entscheidung, die ihren In-
teressen zuwiderlauft, verhindern. Zahllose Lander sind dagegen
vollig unterreprdsentiert, sie finden kaum oder gar kein Gehor. Die
auf alle Mitgliedstaaten gleich verteilten Basis-Stimmrechte haben
sich historisch zudem deutlich verschlechtert und machen nur noch
5,5 Prozent der Stimmrechte aus. 1944 waren es noch 11,3 Prozent.®

Der Fonds hat sich einen ziemlich schlechten Ruf erworben,
indem er zunachst in den 198o0er Jahren iiberschuldeten Landern
die beriichtigten Strukturanpassungsprogramme aufzwang: Kir-

26



zung offentlicher Ausgaben, Streichung von Lebensmittelsubven-
tionen, Einfithrung von Schuldgeld, Privatisierungen und Marktoff-
nung. Nach Stiglitz »haben im IWF die Marktideologen das Sagen;
ihrer Auffassung nach funktionieren die Markte im Groflen und
Ganzen gut, wahrend Staaten mehr oder minder schlecht funktio-
nieren.«” Die verordnete Medizin hat die erhoffte Wirkung oft ver-
fehlt — die Armut hat sich in vielen behandelten Lindern erhoht.
Dennoch wird die zweifelhafte Kunst des IWF seit der Euro-Krise
auch auf die EU-Staaten angewandt, von Griechenland bis Irland.
Wie schon bei den fritheren Patienten verschlimmerte sich nach
der »Therapie« der Zustand Griechenlands, dessen Wirtschaft sich
in der schwersten Rezession eines europdischen Landes seit dem
Zweiten Weltkrieg befindet — Erholung ist auch Jahre nach Behand-
lungsbeginn nicht in Sicht. Die Troika wird deshalb immer 6fter als
»Destroika« bezeichnet und des »Austerizids« bezichtigt.

Zum anderen waren es die dogmatisch-blinden Liberalisierun-
gen, die von einem fundamentalen Glauben an die Selbstregulie-
rungskrafte des Marktes motiviert waren und zu schweren Finanz-
krisen gefiihrt haben, die der Fonds selbst unmittelbar vor Ausbruch
nicht vorhersah, weil sie nicht in sein ideologisches Bild perfekt
funktionierender (Finanz-)Mdrkte passten.® Entsprechend »for-
dern viele der wirtschaftspolitischen Auflagen des IWF mit Sicher-
heit die globale Instabilitédt«, kritisiert Stiglitz. »Statt den Interessen
der Weltwirtschaft zu dienen, diene der Fonds »den Interessen der
internationalen Finanzwelt.«®

Zur Ehrenrettung des Fonds ist auch anzufiihren, dass er sich
in letzter Zeit gleich vier Verstte gegen seine eigene ideologische
Doktrin geleistet hat. Erstens hiel es plotzlich, nachdem jahrzehn-
telang der freie Kapitalverkehr zum Allerheiligsten zdhlte, dass
Beschrankungen des Kapitalverkehrs eine mdgliche Schutzmal3-
nahme darstellen konnen. Zweitens dammerte nach dem totalen
Griechenland-Desaster, dass Sparen in der Rezession vielleicht
doch nicht das beste Mittel zur Genesung ist. Drittens gruben die
IWF-Experten Jaromir Benes und Michael Kumhof den aus den
1920er Jahren stammenden Vorschlag nach einem reservengedeck-
ten »100-Prozent-Geld« aus und widmeten ihm das Working Paper
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»The Chigaco Plan Revisited«.* Und viertens 19ste ein »Fiscal Moni-
tor« mit dem Titel »Taxing Times« helle Aufregung aus, weil darin
die Moglichkeit ausgefiihrt wurde, simtliche Bankeinlagen einma-
lig mit zehn Prozent zu besteuern, um die Staatsschulden auf das
Niveau vor der Krise abzubauen.!! Die Fonds-Fiihrung beeilte sich
allerdings mit der Klarstellung, dass es sich nicht um eine Position
des Fonds, sondern um Einzelmeinungen handelte. Es bleibt vorerst
bei Lichtblicken in einer dunklen Organisation.

Welthandelsorganisation WTO

Die Welthandelsorganisation WTO hat die schlechtesten Karten
von allen: Sie stellt einen Kontinuitdtsbruch auf dem Weg des »Zu-
sammenwachsens« der internationalen Staatengemeinschaft dar.
Nachdem die Vereinten Nationen gegriindet, die Allgemeine Erkla-
rung der Menschenrechte proklamiert und das Institutionenkon-
zert der UNO Mitglied um Mitglied gewachsen war, kam es 1995 zu
einem gewaltigen Ausscherer: Ausgerechnet die mdchtige Handels-
organisation wurde nicht in das UN-Orchester eingebettet und mit
den bestehenden Programmen, Organisationen und Zielen abge-
stimmt, sondern zur alleinigen Durchsetzung der Handelsfreiheit
als Einzelorganisation gegriindet. Der Grund: Die Handelsinteres-
sen der transnationalen Konzerne sollten eben nicht abgestimmt
werden mit Menschenrechten, Klimaschutz, kultureller Vielfalt, Ar-
beitsrechten oder Erndhrungssicherheit und -souveranitat. Eine In-
stitution im Rahmen der UNO hitte diese Abstimmungen und Ab-
wagungen vornehmen miissen. Im Rahmen der UNO gibt es sogar
eine »Konferenz fiir Handel und Entwicklung«, die UNCTAD, die
1964 auf Initiative der G77, einer Gruppe von heute 130 Entwick-
lungsldndern, gegriundet wurde und deren Ziel nachhaltige Ent-
wicklung ist und nicht »Freihandel«. Genau deshalb verloren die
Industriestaaten, allen voran die EU-Kernstaaten und die USA, das
Interesse an dieser UN-Handelsorganisation und setzten sie aufs
politische Abstellgleis.

Die WTO kann alle Rucksichten hinter sich lassen, sie ist in blin-
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der Mission der Durchsetzung der Handelsfreiheit verschrieben.
Doch Handel ist kein Selbstzweck, sondern ein Instrument fiir Ent-
wicklung, Freiheit und Demokratie. Folglich sollte Handel nur in
dem Mafie und in der Qualitdt praktiziert werden, wie er der Errei-
chung der Ziele dient. Die WTO macht das Mittel zum Zweck, weil
es den Konzernen gefillt. Entsprechend ist sie gar nicht fiir Regulie-
rungen, also die Begrenzung, Bedingung und Gestaltung des Han-
dels zustdndig, sondern ausschlieBlich fiir Liberalisierungen und
Marktoffnungen. Thre Vertrdge sind so verdreht aufgesetzt, dass sie
Regulierungen in Frage stellen oder Klagen dagegen ermoéglichen.
So wurde mehrfach — mit Erfolg — vor dem WTO-Schiedsgericht ge-
gen diverse nationale Gesetze zum Schutz der Gesundheit oder der
Umwelt geklagt.

Besonders tiickisch ist das Dienstleistungsabkommen der WTO,
das auch Finanzdienstleistungen umfasst. In diesem Teilabkom-
men stellen die WTO-Mitglieder gegeneinander Forderungen. Die
EU fordert speziell von Entwicklungsldndern, dass sie Kapitalver-
kehrsbeschrankungen aufheben und dass Banken, die von Steuer-
oasen aus operieren, zum Markt zugelassen werden sollen. Kurz,
die WTO hat gar keinen Regulierungsauftrag, sondern eine Deregu-
lierungswirkung. Von ihr die Bindigung der Finanzmarkte zu erhof-
fen, hielle, den Bock zum Gdartner zu machen.

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, der 1974 von den zehn
machtigsten Staaten gegriindet wurde, hat nach der Krise eine
dritte Generation Kreditvergaberegeln fiir die Mitgliedstaaten aus-
gearbeitet. Die Richtlinien »Basel I«, »Basel IT« und nun »Basel ITI«
werden in der Regel von den Mitgliedstaaten in nationales Recht
umgesetzt, in der EU in Form der Richtlinien tiber Eigenkapitalan-
forderungen (Capital Requirements Directive I-IV).

Der Basler Ausschuss kommt als globale Regulierungsinstanz
schon allein deshalb nicht in Frage, weil sein Kompetenzbereich
sehr eng begrenzt ist und sich auf die Eigenkapital- und Kredit-
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vergaberegeln beschrankt. Er hat bei diesen auch keine legislative
Kompetenz, sondern nur Empfehlungscharakter. Und dhnlich wie
die Gz2o ist er ein ziemlich exklusiver Club mit einer nur etwas ho-
heren Mitgliederzahl.

Zweitens gibt es heftige Kritik an Basel II, aber auch an Basel III,
das 2014 in Kraft tritt. Ein wichtiger Kritikpunkt ist die Prozyklizi-
tat der Regeln: Unternehmen miissen auf ihre Kreditwiirdigkeit be-
wertet und »geratet« werden. In einer Rezession sinkt jedoch die
Kreditwiirdigkeit aller Unternehmen, genau dann, wenn sie beson-
ders dringend Kredite brauchten. Drehen die Banken in der Re-
zession den Kredithahn zu, verstdrken sie diese und losen eine In-
solvenzwelle aus: volkswirtschaftlich die genau falsche Reaktion.
Umgekehrt wird beim Aufschwung Ol ins Feuer gegossen, weil sich
die Kreditwurdigkeit der Unternehmen generell verbessert, was die
Blasenproduktion im Kapitalismus anregt.

»Blasel ITT« hdlt zudem an der Berechnung des Eigenkapitals
fur die einzelnen Aktivposten nach gewichteten Risikofaktoren
fest. Manche Aktiva gelten als sicherer, oder erhalten ein giinstige-
res Rating, und miussen deshalb mit weniger Eigenkapital unterlegt
werden. Doch die letzten Jahre haben gezeigt, dass auf Ratings we-
nig Verlass ist; und dass als sicher geltende Assets wie zum Beispiel
Staatsanleihen ausfallen konnen —in Basel IT und III gelten sie den-
noch als ausfallsicher und miissen gar nicht mit Eigenkapital un-
terlegt werden. Eine Bank, die sich auf die Finanzierung von Staa-
ten spezialisiert, konnte sehr rasch in grofle Probleme kommen,
wenn es zum Schuldenschnitt des Staates, dessen Anleihen sie halt,
kommt. Das miissten auch die Letzten seit Griechenland wissen.
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