Wilhelm Hankel

ALTE REZEPTE FUR EINE NEUE KRISE

Der falsche Keynes.

Statt Staatsgarantien fiir Banken , Hilfe zur Selbsthilfe."
Ein Moratorium der Kreditwirtschaft an sich selber.

Die weltweite Finanzkrise ist nicht die erste, aber die unge-
wohnlichste ihrer Art.

Nicht ein leichtsinniges Publikum hat sich verspekuliert, son-
dern die internationale Creme de la Creme der Banken: ihre
erfahrensten Fachleute, denen man unterstellt hatte, dass sie
ihr Handwerk beherrschten. Niemand konnte sich bis zu dieser
Krise vorstellen, mit welch offenkundigem Unverstand die
Bankelite ihre Geschafte betrieb: die Anlage der ihnen von
ihren Kunden anvertrauten Gelder und Privatvermdégen.

War doch selbst 6konomischen Laien klar, dass das Geld- und
Kreditvolumen in Volks- wie Weltwirtschaft auf Dauer niemals
zweistellig schneller wachsen kdnne und durfe als die reale
Wertschdopfung der Wirtschaft, als Einkommen und Ersparnisse.
Jeder Zentralbank-Chef wusste, dass Geld allein keinen realen
Wohlstand schafft. Ein gréBeres Geldmengen- und Kredit-
wachstum als die reale Produktions- und Produktivitatsstei-
gerung ausmachte, konnte nur eines bewirken: hochgradige
Inflation, ablesbar wenn nicht an den Kosten der Lebenshal-
tung der Bevdlkerung, dann im steilen Anstieg der Vermdgens-
preise: den Borsenkursen und Kaufpreisen der Immobilien.

Doch diese ,asset inflation" stérte keinen Wahrungshuiter. Sie
waren auf ihren hauseigenen Index fixiert. Und das Heer der
Finanzexperten und -berater huldigte dem Wahn (und verbrei-
teten ihn), dass die irrwitzige Wertsteigerung der Geldver-
mogen (einiger, nicht aller!) auf dem Papier geradezu exem-
plarisch beweise, welch ungeheure Leistungskraft in einem
freien, durch keinerlei Regeln und Aufsichtsorgane gefesselten
Finanzkapitalismus stecke. Wozu harte Arbeit, entsagungsvolles
Sparen und risiko-reiches unternehmerisches Wagnis, wenn
sich weit mehr Geld durch bloBe Spekulation mit Geld, (noch
dazu geliehenen!) verdienen lieB. Einen solchen Goldregen und
-segen hatte es seit Columbus Tagen und der Plinderung der
Neuen Welt nicht mehr gegeben. Er blendete Geldaufseher und
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Ratingagenturen gleichermassen. Sie bewerteten auch dann
noch die Banken und ihre Fonds als seri6s, als sich diese langst
mit Krediten Gbernommen hatten und diese Mittel in immer
abenteuerlichere ,innovative®™ Anlagen steckten: ad hoc ge-
schaffene, unechte Wertpapiere, hinter denen weder das Kapi-
tal einer Firma (Aktie) noch ein verlasslicher Schuldner (Anlei-
he) noch eine Immobilie (Pfandbrief) stand. Die neuen Deri-
vate, Zertifikate, Credit-Default-Swaps (CDS) und (angeblich)
asset-backed-securities (ABS) garantierten nur eines: dass sie
samt Zinsansprichen verkauflich waren - freilich nur solange,
wie sich auch ein Kaufer (Bank, Fonds oder Anleger) daflr fand.
Klar war daher von der ersten Minute an, dass es mit dem Wert
dieser Papiere aus und vorbei sein wirde, wenn sich der
Kaufermarkt eines Tages in einen Verkaufermarkt verwandeln
wilrde, weil jeder diese Titel, nachdem er sie als Schwindel-
papiere erkannt hatte, wieder abstossen wurde. Verbrieften sie
doch lediglich ein weder durch Gewinne der Wirtschaft noch
durch Sparen des Publikums gedecktes Zins- und Zahlungsver-
sprechen einer meist hochverschuldeten Bank, die mit diesen
Titeln handelte und sie im Zweifel wieder los werden wollte.

Die Gefahr, dass das Vertrauen der Banken in die eigene
Geschaftspraxis zusammenbrechen kénnte, ist inzwischen harte
Realitat. Weil die neu entdeckte und als gréBter Bankfortschritt
des Jahrhunderts angepriesene Bonanza des Inter-Banken-
marktes (wo Bankkredite aus Bankschulden produziert werden)
nichts mehr hergibt, stehen die Herren der Kreditschépfung vor
einer Situation, die sie sich vor Jahresfrist nicht einmal im
Traume vorstellen konnten: Sie haben selber keinen Kredit
mehr - ironischerweise bei Ihresgleichen!

In dieser Situation musste nach den ehernen von Kapitalisten
(zumeist an anderen) exekutierten Marktgesetzen der Scharf-
richter in Aktion treten: der Konkursverwalter. Doch der Kon-
kurs der fihrenden Banken der Welt - so wird jetzt in Exper-
ten- wie Medienkreisen argumentiert (wohl richtiger lamentiert)
- z0ge eine noch folgenreichere Katastrophe nach sich als
beispielsweise der Zusammenbruch von General Motors, dessen
Wohlergehen (offenbar auch unter Barak Obama) mit dem der
gesamten USA gleichgesetzt wird. Kame es Uber die Fi-
nanzkrise zur Krise der Realwirtschaft, stiinden vor allem in den
Industriestaaten des Westens Millionen von Arbeitsplatzen auf
dem Spiel. Die strukturelle Abhangigkeit der Realwirtschaft und
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des Arbeitsmarktes von der kontinuierlichen Versorgung mit
Bankkrediten lasse gar keine andere Ldsung der Finanzkrise zu
als die alte bewahrte: Den Banken als den finanziellen Kraft-
stationen der Volkswirtschaften misse dann eben von staats
wegen geholfen werden. Der Staat misse sie aus ihrer selbst-
verschuldeten Kreditklemme auslésen. Das aber heil3t: Zentral-
banken und Staatshaushalte an die Front! Das oberste Gebot
fur Zentralbanken: der Inflation den Kampf anzusagen, musse
fur die Dauer der Krise ausgesetzt werden. Das oberste Gebot
solider Haushaltsfihrung: die Staatsausgaben nur aus , ordent-
lichen™ (und inflationsneutralen) Steuereinnahmen zu finanzie-
ren, ebenfalls. Es sei in Krisenzeiten das falsche Rezept. Wenn
Blrger und Wirtschaft zu wenig Geld ausgeben, weil aus Angst
vor der Zukunft die einen zu viel sparen, die anderen zu wenig
investieren, muss es eben der Staat flr sie tun - und das mit
frischem Geld und neuen Schulden. Sie allein kénnen den
Zusammenbruch der Konjunktur verhindern. Wirklich?

Dennoch: Ob Rechts, Links, Schwarz, Rot, Gelb oder Grin - in
der Forderung nach billigem Geld, reichlichem Kredit und mas-
siver Neuverschuldung des Staates sind sich Politik, Parteien
und die meisten Experten einig. Wie in Kriegszeiten geschossen
wird, muss in Krisenzeiten die Volkswirtschaft mit Geld,
Staatsschulden und Staatsauftragen Uberschwemmt werden.
Dann springe sie wie ein Motor, dem Gas gegeben wird, auch
wieder an.

Witzigerweise berufen sich alle dabei auf jenen Okonomen (den
bedeutendsten des vorigen Jahrhunderts), den sie vor Aus-
bruch der Krise uni sono flr Uberholt und widerlegt erklart
haben: John Maynard Keynes, dem das Verdienst zukommt,
den Kapitalismus aus seiner bisher schwersten Krise gerettet zu
haben, nach dem Schwarzen Freitag (1929) und dem darauf
folgenden Zusammenbruch des weltweiten Goldstandards
(1931).

Doch erstens ist gegenwartige Krise eine andere als die vor 80
Jahren, und zweitens hat gerade Keynes weit mehr zu bieten
als die ihm bis vor kurzem nachgesagten ,Strohfeuereffekte®.

Es macht wenig bis gar keinen Sinn, Menschen mit neu ge-
weckten Albtraumen von (noch) mehr Inflation zum Geldaus-
geben veranlassen zu wollen. Ihre Verunsicherung fuhrt zu
weniger statt mehr Geld ausgeben. Angst verschliesst nun

3



einmal das Portemonnaie, statt es zu 6ffnen. Auch ein Staat
wird nicht glaubwlirdiger, wenn er statt des sorgsamen Umgan-
ges mit dem Steuergeld des Blrgers dessen mehr oder minder
planlose Verschwendung verspricht. Mit Keynesianismus hat
das nur bedingt etwas zu tun. Keynes hat mehr zu bieten als
billiges Geld und Staatsschulden in Krisenzeiten.

Sein Anliegen war die Errichtung einer stabilen und krisenfreien
Weltwirtschaft. Die Blaupause daflr hatte er im letzten Kriegs-
jahr (1944) in Bretton Woods (dem Tagungsort in den USA, wo
es beraten wurde) vorgelegt. Sie sah vier unverzichtbare Ele-
mente vor:

e Einen Vertrag der Nationen Uber feste Wahrungsrelationen
und faire Handelsregeln

e Gleiches Recht fiir starke Uberschuss- und schwache Defi-
zitnationen; denn letztere sollten wegen des Anpassungs-
druckes an eine Uberlegene Weltwirtschaft nicht in die
Krise getrieben werden. Diese ,Entwicklungshilfe®™ (ein
Begriff, den Keynes in die Debatte einfihrte) war alles
andere als Caritas. Es ging darum, die Markte des gréBten
Teils der Menschheit offen zu halten und in die Weltwirt-
schaft zu integrieren.

e Einen Welt-Geldpolizisten, der das System kontrollierte
und Sinder mit Kreditentzug bestrafte. Keynes dachte an
eine politisch unabhangige Welt-Zentralbank mit eigener
Verrechnungseinheit. Er scheiterte an den USA, die nur
einen von ihren Dollarzuwendungen abhangigen Interna-
tionalen Wahrungsfonds (den IWF) akzeptierten, eine Art
Gesellschaft mit beschrankter Vollmacht und begrenzten
Mitteln.

e Eine klare Bindung des internationalen Kapitalverkehrs an
die Finanzierung realer Geschafte (Exporte, Importe, Di-
rektinvestitionen). Das Weltwahrungssystem sollte nicht
noch einmal (wie nach dem Schwarzen Freitag) an Speku-
lationsorgien und wilden, nur finanziell motivierten Kapi-
talbewegungen scheitern. Sein Pladoyer flr feste, staatlich
kontrollierte Wechselkurse entzog diesen ohnehin den
Boden; denn Wahrungen konnten (und durften) nicht wie
Aktienkurse unberechenbar schwanken.

Die USA haben zwar 1945 das Keynes'sche System dem Etikett
nach akzeptiert, aber seinen Inhalt stark verwassert. Die Kon-
troll-Vollmachten des IWF wurden beschnitten, seine Verrech-
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nungseinheit durch den Dollar ersetzt, der Anspruch der Ent-
wicklungslander auf automatische und solidarische Hilfe gestri-
chen. Seitdem mussen sie um ihre Unterstitzung betteln. Am
Gefahrlichsten war: Der Kapitalverkehr wurde Zug um Zug
Jliberalisiert”, im Klartext von seiner Bindung an reale Trans-
aktionen befreit und fur Spekulationen aller Art gedffnet.
Gekrdont wurde diese Entwicklung, als im Frihjahr 1973 die
Pflicht der Zentralbanken, zum Schutz der eigenen Wahrung in
das Marktgeschehen einzugreifen, aufgehoben wurde. Mit den
freien, marktbewerteten Wechselkursen wurde auch das Speku-
lieren in Wahrungen ,legalisiert". Die Bankwelt hatte zwar ihr
Lieblingsziel erreicht und sich doch, wie man nach 35 Jahren
deutlich sieht, ihr Grab geschaufelt. Jetzt missen sie die
damals entmachteten Staaten und Zentralbanken aus diesem
wieder herausholen.

In einem zentralen Punkte greifen jedoch Keynes’ damalige
Vorschlage zu kurz. Es reicht nicht, die Wechselkurse der
Wahrungen nur dem Nennwert nach (nominal) zu stabilisieren.
Sie mussen auch die Unterschiede in realer Kaufkraft reflek-
tieren, zumal wenn sich diese von Land zu Land unterschiedlich
entwickeln. Einen Inflations-Gleichschritt wird es in einer Welt-
wirtschaft mit annahernd 200 Wahrungen und eben sovielen
unterschiedlich entwickelten Nationen sobald nicht geben.
Deswegen mussen die Austauschrelationen der Wahrungen die
auch in Zukunft unterschiedlichen Inflationsraten in der Welt
bertcksichtigen; sie missen real stabilisiert werden. Lander mit
héheren Inflationsraten als andere mussen ihre Wahrung ab-
werten. Lander, die sich vor der Inflation der anderen schitzen
wollen, durfen aufwerten - wie das Deutschland zu Bretton
Woodszeiten mit seiner DM auch stets getan hat.

Doch bevor das um realwirtschaftlich stabile Wechselkurse revi-
dierte Keynes-Modell von Bretton Woods zur Geschafts-
grundlage der weltwirtschaftlichen Sanierung erklart wird, muss
das havarierte westliche Bankensystem wieder flott gemacht
werden. Wie?

Globale und Uberdimensionierte Zentralbankhilfen und Staats-
garantien flir den Banksektor (sie haben einzig und allein die
Privatvermdégen zu schltzen) sind das falsche Mittel. Es ist zu
ungenau und viel zu teuer. Die mit ihnen verbunden Risiken



und Nebenwirkungen wilrden sogar den erstrebten Heilerfolg
zunichte machen.

Sinnvoll ware die Trennung des unverzichtbaren Neugeschafts
der Banken von ihren toten Altlasten aus dem spekulativen
Anlagegeschaft, aus dem ihre Liquiditatnéte herrihren. Wenn
dieser Block der Bank-zu-Bank-Kredite aus den Bilanzen der
Institute herausgenommen und einem Stabilisierungsfonds der
jeweiligen (nationalen) Bankenverbande Ubertragen wdirde,
kdnnten die eingefrorenen Guthaben und Verbindlichkeiten der
Banken untereinander langfristig wieder aufgetaut werden: im
Wege eines Moratoriums, das seine Tilgungssummen im Neu-
geschaft verdient. Die Bankwelt wirde sich selber helfen und
aus eigner Kraft entschulden. Staat und Aufsichtsorgane kdnn-
ten (und sollten) statt mit Geld und Garantien mit Bilanzie-
rungserleichterungen helfen. Das deutsche Handelsgesetzbuch
(HGB) erlaubt es, Dauerbestande (auch unfreiwillige) zu An-
schaffungskosten statt zu Tageswerten zu bilanzieren; ein
GroBteil der zu den aktuellen Bilanzierungsstichtagen zu finan-
zierenden Abschreibungen entfiele. Man gewdnne die flr die
,Hilfe zur Selbsthilfe™ benoétigte Zeit.

Wenn der Offentlichkeit statt undurchdachter Schreckens-
szenarien ein zukunftsfahiges Konzept der Krisenbekdmpfung
geboten wirde, verschwande mit der Angst auch ihre Kauf-
zurickhaltung. Das Vertrauen in die Staatsorgane und das
Funktionieren der Sozialen Marktwirtschaft (die keine ,neue"
sein muss) kehrte zurick. Das ist es, was Realwirtschaft und
Arbeitswelt vor den verheerenden Folgen von Deflation und
Depression schutzt.



