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„ICH BIN DER WAHRHEIT VERPFLICHTET,
WIE ICH SIE JEDEN TAG ERKENNE,
UND NICHT DER BESTÄNDIGKEIT.“

– Mahatma Gandhi
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ZUALLERERST

Für die meisten Leute ist Geld etwas Alltägliches und Selbstverständliches. Sie machen sich kaum Gedanken darüber, was genau das ist, das sich da auf ihren Konten oder in ihren Portemonnaies befindet. Und sie fragen sich auch nicht, wo dieses Etwas herkommt, das wir Geld nennen.

Fragen Sie doch einmal in Ihrem Bekanntenkreis nach: Wie wird Geld gemacht? Sie werden Antworten erhalten wie: „Es wird gedruckt“ oder „Die Zentralbank macht es“. Damit geben sich die meisten Leute zufrieden, obwohl dies nicht einmal der halben Wahrheit entspricht. Die volle Wahrheit erfahren Sie in diesem Buch.

Nehmen wir zum Beispiel an, Sie haben ein Konto bei der Bank Ihres Vertrauens, das genau ausgeglichen ist – der Kontostand beträgt also null. Nun gehen Sie zum Kundenberater und lassen sich einen Kredit einräumen von – sagen wir – 10.000 Euro. Sobald die Formalitäten erledigt sind, wird die Bank das Geld auf Ihrem Konto gutschreiben. Wo auf dem Kontoauszug vorher noch „0“ stand, wird jetzt „10.000“ stehen.

„So weit, so gut“, mögen Sie denken, „das ist doch ein ganz alltäglicher Vorgang, aber was hat er damit zu tun, wie Geld auf die Welt kommt? Die 10.000 Euro waren doch schon da, die Bank hat schließlich von anderen Leuten Spareinlagen bekommen, aus denen sie die 10.000 Euro entnehmen kann. Denn das ist ja das Geschäftsmodell einer Bank: Von Sparern Geld entgegennehmen und dieses Geld dann an Kreditnehmer weiterleiten.“

Letzteres ist aber der Trugschluss! Und genau hierin liegt ein Schlüssel für die Einsicht in das wahre Wesen unseres Geldes: Das Geld, das Sie mit einem Bankkredit bekommen, war vorher nämlich nicht da. Die Bank „macht“ es erst. Wie das funktioniert und welche Konsequenzen es hat, lesen Sie in diesem Buch.

Zur vollen Wahrheit gehört aber noch mehr: Die Art und Weise, wie unser Geld funktioniert, steckt nämlich auch hinter all den Krisen, die seit Jahren herauf- und wieder heruntergebetet werden – Finanzkrise, Eurokrise, Schuldenkrise. Auch wenn uns gerne andere, eher vordergründige Missstände als Ursachen präsentiert werden, liegen die tatsächlichen Wurzeln des Übels also tiefer.

Wir bringen diese ans Licht und geben Ihnen in leicht verständlichen Schritten die Möglichkeit, die Schwachstellen des Systems zu durchschauen. Wir vermitteln Ihnen außerdem ein Gespür dafür, was uns noch erwartet und wie man sich als Anleger darauf einstellen kann.

Und nun wünschen wir Ihnen viel Erfolg bei der Suche nach der Wahrheit über Geld.


WIE KOMMT
GELD AUF
DIE WELT?

„DIE SCHÖPFUNG. AM ANFANG SCHUF GOTT HIMMEL UND ERDE. UND DIE ERDE WAR WÜST UND LEER, UND ES WAR FINSTER AUF DER TIEFE; UND DER GEIST GOTTES SCHWEBTE AUF DEM WASSER. UND GOTT SPRACH: ES WERDE LICHT! UND ES WARD LICHT.“
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Die Bibelfesten unter Ihnen kennen diese Passage vermutlich auswendig. Sie steht am Anfang des Ersten Buchs Mose im Alten Testament. Was aber hat die christliche Schöpfungsgeschichte mit der Entstehung unseres Geldes zu tun? Ist Geld auch etwas Gottgegebenes? Mitnichten! Und trotzdem steht die Bibel beim Geldschaffen in gewisser Weise Pate.

Denn Geld entsteht auf die gleiche Weise, wie laut Bibel das Licht entstanden ist – indem jemand spricht: Es werde Geld! Und es wird Geld.

Bei der Geldschaffung ist dieser Jemand allerdings nicht Gott, sondern es sind ganz und gar irdische Institutionen, die diese Schöpfung vollbringen. Konkret: Es sind – wie schon erwähnt – Banken und es sind Zentralbanken, die man auch Notenbanken nennt. Sie alle erzeugen Geld – und zwar so, wie Gott das Licht erschaffen haben soll.

Experten sprechen in diesem Zusammenhang deshalb auch von „Geldschöpfung“, was wir mit Seitenblick auf die Bibel für eine sehr treffende Bezeichnung halten.

ZWEI SEITEN EINER MEDAILLE

Wie der Schöpfungsakt in der Regel vonstatten geht, haben wir im Groben schon skizziert: Jemand nimmt einen Bankkredit auf und bekommt dafür eine entsprechende Zahl auf seinem Konto gutgeschrieben. Das ist alles. Es geschieht im Handumdrehen und per Knopfdruck – eben aus dem Nichts.

Auf die näheren Umstände dieses Prozesses gehen wir gleich noch ein. Halten wir hier aber schon einmal fest:

Geld entsteht immer dann,
wenn Banken Kredite vergeben.

Daraus folgt ein weiterer wichtiger Zusammenhang: Wenn Geld nämlich dadurch gemacht wird, dass jemand einen Bankkredit aufnimmt, entsteht gleichzeitig auch immer eine neue Schuld – die Schuld des Kreditnehmers gegenüber der Bank. Das heißt:

Geld und Schuld sind eng miteinander verbunden.
Sie sind zwei Seiten derselben Medaille.

Es ist in etwa so, wie wenn Sie an einem Strand ein Loch buddeln und den ausgegrabenen Sand daneben anhäufen. Der Sandhaufen kommt nur dadurch zustande, dass gleichzeitig auch das Loch entsteht. Und genauso ist es beim Geld: Dies gibt es nur deshalb, weil es auch Schulden gibt.

Damit sollte bereits deutlich werden, dass durch die Herstellung von Geld kein zusätzliches Vermögen in die Welt gesetzt wird. Denn wenn dem neuen Geld eine gleich hohe neue Schuld gegenübersteht, hebt sich beides gegenseitig wieder auf. Das auf der Erde vorhandene Gesamtvermögen bleibt damit unverändert.

Genauso ist es übrigens am Strand: Dort entsteht durch den neuen Haufen ja auch kein zusätzlicher Sand, da gleichzeitig ein Loch gegraben wird.

Allerdings ist die Menge an vorhandenem Geld nicht so leicht zu erkennen wie etwa Sandhaufen an Stränden. Das einzige Geld, das man tatsächlich anfassen kann, ist Bargeld. Es macht aber nur einen Bruchteil des gesamten Geldes aus. Viel größer ist der Teil, der nur auf Bankkonten als sogenanntes Buchgeld existiert – in einer Geldform also, die man nicht greifen kann. Man kann sie nur in Form von Zahlen auf Kontoauszügen darstellen.

Genau dies macht die Sache so schwierig, denn eine elementare Zone in unserem Gehirn ist vor allem auf die Analyse von Objekten und deren Umgebung spezialisiert. Diese Zone war schon für unsere Vorfahren in der Steinzeit außerordentlich wichtig, wenn sie als Jäger und Sammler durch die Lande streiften. Sie ist es für uns aber auch heute noch, etwa im Straßenverkehr. Deshalb bestimmt sie nach wie vor einen Großteil unseres Denkens und wird in der Regel auch dann aktiviert, wenn wir uns über Geld Gedanken machen.

Aus diesem Grund werden uns im Fernsehen oft Münzen oder Scheine präsentiert, selbst wenn es in den Berichten gar nicht um Bargeld geht. Aber wie sollte man Geld auch anders anschaulich machen? Und Onkel Dagoberts Geldspeicher werden wir ein Leben lang vor allem deshalb nicht vergessen, weil wir ihn uns mit dieser Gehirnzone schon im Kindesalter so gut einprägen konnten.

Da sich unser Geld vom Gegenständlichen inzwischen jedoch weitgehend entfernt hat, müssten wir eigentlich ganz andere graue Zellen aktivieren, um es für uns begreifbar zu machen, aber das ist nur schwer möglich.

Deshalb haben wir uns auf die Suche nach Orten begeben, an denen man Geld wenigstens betrachten kann. Wir haben uns also gefragt, wo all das Geld herumliegen könnte, so wie Sand eben an Stränden herumliegt. Und wir sind fündig geworden in den Bilanzen der Banken und Notenbanken, die im Vergleich zu Sandstränden sogar einen entscheidenden Vorteil haben: In den Bilanzen liegt nämlich sämtliches vorhandenes Geld1, während man Sand bekanntlich außer an Stränden auch noch an unzähligen anderen Plätzen finden kann.

Noch dazu lässt sich in einer Bilanz sehr schön verfolgen, wie der schon skizzierte Prozess der Geldherstellung genau vonstatten geht. Was liegt also näher, als genau in diese Bilanzen zu schauen, um dem Phänomen Geld auf die Spur kommen? Genau das wollen wir jetzt tun.

Keine Angst, wir werden Sie dabei nicht mit trockener Bilanzbuchhaltung langweilen, sondern wir wollen nur die Vorzüge der Bilanzierung nutzen, um Sie der Wahrheit über Geld einen großen Schritt näherzubringen.

Schon der gute alte Goethe hatte schließlich erkannt, welche Vorteile es hat, wenn man ordentlich bilanziert und seine Bücher führt. In „Wilhelm Meisters Lehrjahren“ lobte er die Buchführung als „eine der schönsten Erfindungen des menschlichen Geistes“. „Jeder gute Haushalter sollte sie in seiner Wirtschaft einführen. Sie lässt uns jederzeit das Ganze überschauen, ohne dass wir es nötig hätten, uns durch das Einzelne verwirren zu lassen“, schrieb Meister Goethe bereits vor mehr als 200 Jahren.

Darin können wir ihm nur zustimmen. Sie werden gleich selbst sehen, wie gut man auch in Sachen Geld mithilfe der Bilanz das Ganze überschaut, ohne sich durch das Einzelne verwirren zu lassen.

ZWEI SCHALEN UND IHRE BEDEUTUNG

Das Prinzip einer Bilanz ist ganz einfach. Ihr Name stammt vom lateinischen Begriff „bilanx“ ab, der „zwei Waagschalen“ bedeutet. Und tatsächlich funktioniert eine Bilanz wie eine Waage, die in der Lage ist, reine Zahlenwerte gegeneinander aufzuwiegen. Genauso wie eine richtige Waage muss sie dabei immer austariert sein. Das bedeutet, wenn man rechts etwas hineinlegt, muss man links das gleiche Gewicht dazulegen – und umgekehrt.

Warum das so sein muss, besprechen wir gleich. Zuerst aber zeigen wir Ihnen, was in die beiden Waagschalen einer Bilanz kommt: Auf der linken Seite sind das alle Vermögenswerte, über die ein Unternehmen verfügt, also zum Beispiel Gebäude, Maschinen oder Wertpapiere. Diese Schale nennt man „Aktivseite“ der Bilanz, weil ein Unternehmen sein Vermögen aktiv einsetzen kann, um damit Geschäfte zu machen.

In der rechten Schale sieht man dagegen, aus welchen Quellen das Vermögen finanziert wurde: zum einen aus dem Kapital, das von den Eigentümern des Unternehmens stammt – dies nennt man Eigenkapital –, und zum anderen aus dem, was sich das Unternehmen geliehen hat. In der Bilanz heißt dies Fremdkapital, in der Alltagssprache kann man es aber auch ganz einfach als Schulden bezeichnen. Die gesamte rechte Schale nennt man „Passivseite“ der Bilanz.

Damit sieht eine Bilanz – egal ob von einer Bank oder einem anderen Unternehmen – ganz grob so aus:



	Aktivseite

	Passivseite




	Wert des Vermögens (z. B. Gebäude, Maschinen, Wertpapiere)

	Quellen der Finanzierung (Eigenkapital und Fremdkapital/Schulden)





Der Grundsatz, dass beide Schalen immer im Gleichgewicht sein müssen, ergibt sich aus folgender Überlegung: Die rechte Seite zeigt nämlich auch, welche Geldgeber in welcher Größenordnung Ansprüche auf das links stehende Vermögen haben. Stellen Sie sich zum Beispiel einmal vor, der Wert des Vermögen links wäre geschrumpft und er wäre jetzt kleiner als das, was die Kapitalgeber auf der rechten Seite insgesamt ins Unternehmen eingebracht haben. Dann wäre nicht mehr genügend Vermögen da, um sämtliche Ansprüche befriedigen zu können. In einem solchen Zustand könnte das Unternehmen nicht mehr fortbestehen und deshalb müssten die Kapitalgeber so lange auf Ansprüche verzichten, bis beide Schalen wieder austariert sind.

In der Regel trifft ein solcher Verzicht zuerst die Geber von Eigenkapital, weil die Höhe ihrer Ansprüche nicht vertraglich garantiert ist. Mit anderen Worten: Wer tausend Euro Eigenkapital gibt, hat kein Recht darauf, genau diesen Tausender wieder zurückzubekommen. Es kann weniger sein oder auch mehr. Fremdkapitalgebern steht dagegen genau der Betrag zu, den sie verliehen haben, plus Zinsen.

Zuerst die rechte Schale …

Mit diesem Rüstzeug können wir nun die Geldproduktion gedanklich starten.

Dazu schauen wir in die Bilanz der gerade erwähnten Bank Ihres Vertrauens, bei der Sie den Kredit aufnehmen wollen. Grundsätzlich stehen in einer Bankbilanz die Kontoeinlagen der Kunden immer auf der Passivseite, also rechts. Warum? Weil diese Kontoguthaben nicht der Bank gehören, sondern den Kunden. Für das Geldhaus sind sie also Schulden. Die Bank hat insbesondere die Schuld, mit den Einlagen das zu machen, was ihre Kunden wünschen, also zum Beispiel Überweisungen oder Bargeldabhebungen zu ermöglichen.

Der Einfachheit halber betrachten wir im Folgenden lediglich den Ausschnitt der Bilanz, der für die Geldherstellung wichtig ist. Bevor Sie Ihren Kredit bekommen, sieht er so aus:



	Aktivseite

	Passivseite




	0

	Ihre Kontoeinlage 0





Sie haben noch nichts auf dem Konto, die Bank hat damit keine Schulden bei Ihnen, die sie in die rechte Waagschale legen müsste. Folglich muss sie dafür links auch kein Vermögen vorhalten.

Jetzt aber unterzeichnen Sie den Kreditvertrag und danach schreibt die Bank die 10.000 Euro auf Ihrem Konto gut. In der Bilanz passiert dadurch Folgendes:



	Aktivseite

	Passivseite




	0

	Ihre Kontoeinlage 10.000





Was hat sich verändert? Nun, wo vorher „0“ stand, steht jetzt „10.000“, mehr ist nicht passiert. Und das ist auch schon der entscheidende Vorgang der Geldschöpfung. Kaum zu glauben, aber wahr! Denn egal, ob es sich um eine Geschäftsbank oder eine Notenbank handelt:

Geld entsteht immer dadurch, dass eine Bank auf der rechten Seite, also der Passivseite, ihrer Bilanz jemandem eine „Kontoeinlage“ gewährt, die es vorher noch nicht gegeben hat.

Der Begriff „Einlage“ suggeriert zwar, dass man etwas „einlegt“, das schon vorhanden ist. Dies muss jedoch nicht der Fall sein. Das „eingelegte“ Geld kann auch erst in dem Moment entstehen, in dem die Bank die betreffende Einlage in ihre Bilanz aufnimmt.

Geld wird übrigens ausschließlich auf der Passivseite der Bilanzen von Banken und Notenbanken produziert. Dies gilt selbst für Bargeld, das man zwar zusätzlich noch anfassen und weitergeben kann, welches aber vorher immer erst in einer Bilanz geschaffen werden muss, und zwar in der Bilanz der Notenbank.

Das heißt: Wer dem Geld auf die Spur kommen will, muss lediglich auf den rechten Seiten der Bankbilanzen unter „Einlagen“ nachschauen. Außerdem muss er noch das Bargeld finden, das in der Notenbankbilanz unter der Position „Banknotenumlauf“ steht.

Danach die linke …

Aber noch ist die Sache nicht komplett, denn in unserem Beispiel neigt sich die Waage nun auf die rechte Seite, weil sie dort schwerer geworden ist. Dies darf natürlich nicht sein und deshalb müssen links ebenfalls 10.000 Euro dazukommen. Nur woher?

Sie haben sich mit dem Kreditvertrag dazu verpflichtet, das Geld zu einem bestimmten Zeitpunkt zurückzuzahlen. Die Bank hat also nun eine Forderung an Sie, die für das Institut werthaltiges Vermögen darstellt. Und genau diese Forderung legt das Geldhaus in seine linke Schale:



	Aktivseite

	Passivseite




	Forderung an Sie 10.000

	Ihre Kontoeinlage 10.000





Damit ist die Waage wieder ausbalanciert. In der Realität geschieht beides natürlich gleichzeitig, um gar nicht erst ein Ungleichgewicht entstehen zu lassen. Wir haben den Vorgang aber entzerrt, um ihn anschaulicher zu machen und um die Tatsache zu unterstreichen, dass nur das, was auf der rechten Seite der Bilanz passiert, die Geldschöpfung ist. Denn nur die dort stehende neue Kontoeinlage ist das produzierte Geld. Die Forderung links ist kein Geld.

Trotzdem ist es natürlich wichtig, beide Seiten der Bilanz im Auge zu behalten, weil man nur so jederzeit das Ganze überblicken kann.

Wir halten also noch einmal fest:

Geld entsteht zwar nur auf der rechten Seite von Bankbilanzen, gleichzeitig muss aber immer ein ebenso hoher Vermögenswert auf der linken Seite dazukommen. Und dieser Vermögenswert ist in der Regel eine Forderung, denn Geld wird meistens auf dem Wege einer Kreditvergabe produziert.

Neben dem Kredit gibt es zwar noch eine zweite Möglichkeit der Geldherstellung, sie spielt in der Praxis aber nur eine untergeordnete Rolle. Eine Bank kann nämlich auch dadurch Geld produzieren, dass sie Vermögenswerte ankauft, zum Beispiel Gold, Immobilien oder Wertpapiere. Dann legt sie statt der Forderung genau diesen Vermögenswert in die linke Waagschale und gleichzeitig stockt sie rechts das Kontoguthaben des Verkäufers auf. Sie bezahlt hier also mit Geld, das sie noch gar nicht hat, welches sie vielmehr erst im Laufe des Kaufvorgangs selbst „produziert“. Dies ist ein wirklich nettes Privileg, welches nur Banken und Notenbanken genießen.

Vor dem Kauf – sagen wir eines Goldbarrens – sieht die Bankbilanz im betreffenden Ausschnitt noch so aus:



	Aktivseite

	Passivseite




	0

	Kontoeinlage 0





Und danach so:



	Aktivseite

	Passivseite




	Gold 10.000

	Kontoeinlage 10.000





Zentralbanken schaffen auf diese Weise auch Geld, wenn sie zum Beispiel fremde Währungen ankaufen. Greift etwa die Europäische Zentralbank mit Dollarkäufen am Devisenmarkt ein, kommen in ihre linke Waagschale die gekauften Dollar und in der rechten entsteht der entsprechende Gegenwert in Euro als Kontoeinlage des Dollarverkäufers.

Geld kann also auch durch den Kauf von anderem Geld entstehen, sofern es sich dabei um fremde Währungen handelt. Da aber die gekauften Währungen in der Regel ihrerseits wiederum durch Kredit geschaffen worden sind, ist die eigentliche Triebfeder der Geldschöpfung auch hier das Schuldenmachen.

Ähnlich sieht es aus, wenn eine Bank Anleihen aufkauft, denn auch hinter diesen Wertpapieren stecken nur Schulden.

Man kenn es also drehen und wenden, wie man will: Der größte Teil der Geldproduktion basiert auf Kredit.

1 Spezialisten können zwar stundenlang darüber diskutieren, was man eigentlich unter Geld versteht. Da dabei aber der Blick für das Wesentliche leicht verloren geht, lassen wir uns auf eine solche Diskussion gar nicht erst ein. Wir meinen mit Geld einfach das, was jeder spontan als solches erkennt, also Scheine, Münzen und die Guthaben auf Bankkonten. Wenn auch wir den Begriff später erweitern, zum Beispiel in Bezug auf Geldvermögen, weisen wir ausdrücklich darauf hin. Außerdem verwenden wir für die Guthaben auf Bankkonten auch gleichbedeutende Begriffe wie Einlagen, Kontoeinlagen oder ganz allgemein Buchgeld.


WIE GEHT
GELD VON
DER WELT?

„DER HERR HAT’S GEGEBEN, DER HERR HAT’S GENOMMEN, GEPRIESEN SEI DER NAME DES HERRN.“

– Hiob 1,21
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Nun gehen wir der Frage nach, unter welchen Bedingungen Geld wieder verschwindet. Kann es, wenn es erst einmal auf der Welt ist, überhaupt wieder von uns gehen – und wenn ja, wie? Die Antwort lautet: Ja, es kann – und zwar im Prinzip genauso, wie es gekommen ist.

Schauen wir dafür wieder in die Bilanz, denn sie ist nicht nur der Ort, an dem Geld geboren wird und lebt, sondern auch der Ort, an dem es wieder „stirbt“. Als Beispiel dienen uns erneut die 10.000 Euro, die Sie als Kredit bekommen haben. Nehmen wir der Einfachheit halber an, Sie hätten mit dem Geld nichts gemacht und es nur auf dem Konto liegen gelassen. Dann sieht die Bilanz Ihrer Bank nach wie vor so aus:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 10.000

	Ihre Kontoeinlage 10.000





Nehmen wir nun an, Sie würden den Kredit jetzt tilgen. Dabei passiert Folgendes: Die Bank zieht die 10.000 Euro einfach von Ihrem Konto ab, sodass Ihr Kontostand wieder null beträgt.



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 10.000

	Ihre Kontoeinlage 0





Das Geld ist aber nicht etwa auf ein anderes Konto überwiesen worden, sondern die 10.000 Euro sind von der Welt verschwunden – und zwar auf die gleiche Art, wie sie gekommen waren. Ihre Bank hat aus der Zahl 10.000 einfach die Zahl 0 gemacht. Mehr nicht. Die Bank hat’s gegeben, die Bank hat’s genommen.

Das heißt:

Jede Tilgung eines Bankkredits führt dazu, dass Geld vernichtet wird. Geld kommt also mit der Kreditvergabe und es verschwindet wieder mit der Kreditrückzahlung.

Dies sind die beiden grundlegenden Mechanismen, die Sie ein wenig auf sich wirken lassen sollten, denn sie werden im weiteren Verlauf des Buches noch eine wichtige Rolle spielen. Vor allem wird es darum gehen, warum die gesamte Menge an Geld in der Regel nicht schrumpft, ja nicht schrumpfen darf, obwohl es zunächst plausibel erscheinen mag, wenn man daran denkt, dass bei jeder Tilgung eines Bankkredits Geld wieder in der Versenkung verschwindet.

Nun müssen wir aber unsere Waage noch ins Gleichgewicht bringen, denn es ist klar, dass im selben Moment, in dem die Bank das Geld von Ihrem Konto tilgt, auch keine Forderung mehr gegen Sie besteht. Deshalb ist die Bankbilanz tatsächlich wieder ausgeglichen:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 0

	Ihre Kontoeinlage 0





Für diesen Vorgang spielt es übrigens keine Rolle, ob das Geld von der Entstehung bis zur Vernichtung auf dem Konto gelegen hat, wie wir angenommen haben, oder ob es zwischenzeitlich für andere Zwecke verwendet wurde. Wichtig ist nur, dass sich am Tag der Tilgung 10.000 Euro auf dem Konto befinden.

Aus dem elementaren Zusammenhang zwischen Geld und Schuld ergibt sich auch eine wichtige Schlussfolgerung: Würden sämtliche Schulden getilgt, gäbe es auch so gut wie kein Geld mehr.1 Schulden sind also absolut notwendig, um unser Wirtschaftsleben aufrechtzuerhalten. Ohne Schulden – und damit ohne Geld – bräche alles zusammen.

1 Abgesehen von einem kleinen Rest an Geld, der nicht durch Kreditvergabe in Umlauf gekommen ist, sondern durch den Ankauf von Vermögenswerten. Aber auch dieses Geld kann grundsätzlich wieder verschwinden, nämlich dann, wenn die Banken die Vermögenswerte wieder verkaufen.


ZAHLEN, BITTE!
– ABER WIE?

„KEIN NORMALER KONSUMENT WEISS HEUTE AUCH NUR UNGEFÄHR UM DIE HERSTELLUNGSTECHNIK SEINER ALLTAGSGEBRAUCHSGÜTER. NICHT ANDERS ABER STEHT ES MIT … DEM GELD. WIE DIESES EIGENTLICH ZU SEINEN SONDERQUALITÄTEN KOMMT, WEISS DER GELDGEBRAUCHER NICHT, DA SICH JA SELBST DIE FACHGELEHRTEN STREITEN.“

– Max Weber, Philosoph

[image: image]

Was Max Weber schon zu Beginn des 20. Jahrhunderts feststellte, gilt auch heute noch: Da sich selbst die Gelehrten über das Phänomen Geld streiten, hat die Mehrheit der Bevölkerung keinen blassen Schimmer davon, was Geld eigentlich ist und wie es entsteht. Deshalb dürfte es den meisten Leuten auch unverständlich sein, wie es möglich ist, dass man mit bloßen Zahlen, die Banken in ihre Bücher schreiben, etwas bezahlen kann, zum Beispiel ein Auto. Genau dies werden wir Ihnen nun aber zeigen. Schauen Sie sich das folgende Beispiel bitte an, denn nur so verstehen Sie, wie unser Geld wirklich funktioniert.

Dafür kommen wir zu Ihrem Kredit zurück, den Sie bei der Bank Ihres Vertrauens aufgenommen haben. Nehmen wir an, Sie hätten sich in den Kopf gesetzt, dafür ein neues Auto zu kaufen, und zwar einen Fiat 500. Normalerweise reichen 10.000 Euro dafür zwar nicht ganz, aber wenn Sie einen ordentlichen Rabatt aushandeln – schließlich gelten Sie mit dem Geld beim Händler ja als Barzahler – oder wenn Sie einen Vorführwagen nehmen, könnte es klappen.

Nehmen wir also an, dass Sie den Deal perfekt gemacht haben. Jetzt kommt es nur noch darauf an, die 10.000 Euro von Ihrem Konto auf das Bankkonto des Fiat-Händlers zu überweisen. Für Sie ist das kein Problem, denn Sie brauchen dafür nur ein Überweisungsformular auszufüllen. Aber für die Bank könnte es unter Umständen etwas aufwendiger sein.

Am einfachsten ist es, wenn der Händler sein Konto zufällig bei derselben Bank hat wie Sie. Dann geht es nämlich ruckzuck. Erinnern wir uns daran, wie die Bilanz Ihrer Bank aussah, nachdem Sie dort Ihren Kredit aufgenommen hatten:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 10.000

	Ihre Kontoeinlage 10.000





Fügen wir nun das Konto hinzu, das der Autohändler bei derselben Bank hat:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 10.000

	Ihre Kontoeinlage 10.000 Händlerkonto 0





Da der Händler auf diesem Konto kein Guthaben hat, muss es auf der gegenüberliegenden Aktivseite auch keinen Ausgleich dafür geben.

Mit Ihrer Überweisung ändert sich nun Folgendes:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 10.000

	Ihre Kontoeinlage 0 Händlerkonto 10.000





Die Bank muss also nicht mehr tun, als auf zwei ihrer Kundenkonten jeweils eine Zahl zu verändern. So einfach wandern die 10.000 Euro von Ihrem Konto auf das Konto des Händlers. Insgesamt bleibt das Gewicht der rechten Schale unverändert, sodass sich auch in der linken Schale nichts ändern muss. Und damit sehen Sie zum ersten Mal, dass sich mit Geld, das aus dem Nichts geschöpft wird, tatsächlich etwas anfangen lässt: Sie haben soeben damit ein Auto bezahlt!

Allerdings ist es für die Bank nicht immer so einfach. Wahrscheinlich wird der Händler nämlich sein Konto nicht bei derselben Bank haben wie Sie. Und dann gibt es ein Problem: Die 10.000 Euro auf Ihrem Konto sind ja bloß eine Zahl, die die Bank in ihre Bilanz geschrieben hat. Damit sind sie gleichsam nur das Geld dieser Bank, das sie zwar bankintern jederzeit von einem auf das andere Konto umbuchen kann, aber wie sieht es nach außen aus?

Wenn der Händler sein Konto bei einer anderen Bank hat, muss mehr passieren als eine bloße Umbuchung, denn die andere Bank bekommt durch die Überweisung auf das Konto des Autohändlers zusätzlichen Inhalt in die rechte Waagschale ihrer Bilanz gelegt, ein Inhalt, der aus ihrer Sicht eine Schuld darstellt. Folglich muss in ihre linke Schale ein zusätzlicher Vermögenswert hineinkommen.

Und genau das ist die Lösung: Von Bank zu Bank wird nicht nur die Schuld übertragen, sondern gleichzeitig auch ein Vermögenswert. Nur welcher? Etwa die 10.000 Euro, die Ihre Bank noch als Kreditforderung gegen Sie hat? Diese Forderung könnte sie doch einfach an die andere Bank mit übertragen. Dann wäre sie beides los: sowohl die Forderung an Sie als auch die Schuld.

Klingt im ersten Moment logisch, ist es aber nicht, denn Sie haben den Kreditvertrag mit Ihrer Bank und nicht mit der Bank Ihres Autohändlers geschlossen. Die ursprüngliche Kreditforderung kann also nicht einfach mit Ihrer Einlage mitwandern. Zumal ein Kontoguthaben ja auch in beliebig viele Kleinbeträge geteilt und auf verschiedene Konten überwiesen werden kann, während eine Kreditforderung nicht nach Gutdünken teilbar ist.

Also muss eine andere Lösung her, wobei folgende am einfachsten ist: Ihre Bank überträgt Vermögen in Form von Zentralbankguthaben an die andere Bank. Das sind Kontoguthaben, die Banken bei der Zentralbank haben. Damit sind sie ebenfalls Geld, allerdings ein ganz besonderes, nämlich Geld, das die Zentralbank schöpft. Wie bereits erwähnt, entsteht dieses Geld genauso wie jenes, das die Geschäftsbanken machen, also meistens durch Kredit. Und trotzdem hat es einen besonderen Status, weil die Zentralbank in der Regel einen außergewöhnlichen Ruf genießt. Ihr Geld wird von allen Banken gerne akzeptiert, über seine Werthaltigkeit muss man sich nämlich nicht lange Gedanken machen.

Wenn Ihre Bank nun also Ihre Überweisung auf das Konto des Fiat-Händlers bei einer anderen Bank ausführen will, muss sie sich erst einmal Zentralbankgeld beschaffen. Deshalb nimmt sie bei der Zentralbank einen Kredit auf, wobei ebenfalls neues Geld aus dem Nichts entsteht.

Dieses Mal passiert es allerdings in der Bilanz der Zentralbank. Diese sieht so aus, bevor Ihre Bank dort den Kredit aufnimmt:



	Aktiva

	Passiva




	0

	Kontoeinlage Ihrer Bank 0





Und danach so:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Ihre Bank 10.000

	Kontoeinlage Ihrer Bank 10.000





Alles funktioniert hier also genauso, wie es funktioniert hat, als Sie den Kredit bei Ihrer Bank aufgenommen haben.

So weit, so gut. Verlassen wir jetzt die Bilanz der Zentralbank und schauen uns an, was sich durch den neuen Kredit in der Bilanz Ihrer Bank ändert. Denn auch dort müssen das neue Geld und die neue Schuld schließlich sichtbar werden.

Vor dem neuen Kredit sieht die Bilanz Ihrer Bank noch so aus wie vorhin:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 10.000

	Ihre Kontoeinlage 10.000





Doch nun bekommt die Bank einen Vermögenswert dazu:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 10.000

	Ihre Kontoeinlage 10.000




	Kontoguthaben bei der Zentralbank 10.000

	 





Sie sehen: Das, was in der Zentralbankbilanz auf der Passivseite steht, das neue Kontoguthaben Ihrer Bank nämlich, steht bei Ihrer Bank auf der gegenüberliegenden Seite, bei den Aktiva. Und das ist auch logisch, denn für Ihre Bank ist das neue Zentralbankguthaben ein Vermögenswert, über den sie verfügen kann.

Die Waage neigt sich aber jetzt nach links. Also muss zum Ausgleich wieder etwas rechts hinein. Für Ihre Bank steht dem neuen Guthaben bei der Zentralbank auch eine neue Schuld gegenüber, die Schuld nämlich, den bei der Zentralbank aufgenommenen Kredit wieder zu tilgen:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 10.000

	Ihre Kontoeinlage 10.000




	Kontoguthaben bei der Zentralbank 10.000

	Schulden bei der Zentralbank 10.000





Damit ist die Bilanz wieder ausgeglichen. Im Unterschied zu vorher liegen jetzt aber 20.000 Euro in jeder der beiden Schalen. Warum das Ganze nötig war, werden Sie gleich sehen. Denn erst jetzt hat Ihre Bank die Vorarbeit dafür geleistet, dass Sie die 10.000 Euro auf das Konto Ihres Autohändlers bei einer anderen Bank überweisen können.

Und das funktioniert so: Wenn Sie die Überweisung veranlassen, überträgt zunächst Ihre Bank ihr neues Guthaben, das sie nun bei der Zentralbank hat, auf das Zentralbankkonto der Bank Ihres Autohändlers, und zwar ebenfalls durch eine einfache Überweisung. Denn alle Banken haben bei der Zentralbank ein Konto, deshalb heißt sie ja auch Zentralbank, und die Bankleitzahlen sind nichts anderes als die jeweiligen Kontonummern.

Was passiert bei dieser Überweisung? Im Prinzip das Gleiche, was bei Ihrer Bank passiert ist, als wir annahmen, der Autohändler habe sein Konto bei derselben Bank wie Sie. Schauen wir also wieder in die Bilanz der Zentralbank. Diese sah eben – nachdem Ihre Bank dort den Kredit aufgenommen hatte – so aus:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Ihre Bank 10.000

	Einlage Ihrer Bank 10.000





Fügen wir nun das Konto hinzu, das die Bank des Autohändlers bei der Zentralbank hat:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Ihre Bank 10.000

	Einlage Ihrer Bank 10.000




	 

	Einlage der Bank des Autohändlers 0





Nun überweist Ihre Bank das Guthaben, das sie bei der Zentralbank hat, auf das Konto der Bank Ihres Autohändlers:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Ihre Bank 10.000

	Einlage Ihrer Bank 0




	 

	Einlage der Bank des Autohändlers 10.000





Dabei ist wieder nichts anderes passiert, als dass die Zentralbank in der Passiva-Schale auf beiden Konten jeweils eine Zahl geändert hat.

Die Bank des Autohändlers hat jetzt aber einen neuen Vermögenswert, nämlich das Zentralbankguthaben von 10.000 Euro. Werfen wir deshalb einen Blick in die Bilanz der Bank des Autohändlers. Sie sieht vor der Überweisung so aus (wir betrachten hier wieder nur den für uns wesentlichen Ausschnitt):



	Aktiva

	Passiva




	0

	Autohändlerkonto 0





Nachdem die Überweisung auf dem Konto bei der Zentralbank eingegangen ist, kommen die 10.000 Euro in die Aktiva-Schale der Bilanz:



	Aktiva

	Passiva




	Kontoguthaben bei der Zentralbank 10.000

	Autohändlerkonto 0





Allerdings ist das neue Guthaben kein Geschenk, wie Sie wissen, sondern die Bank hat es nur unter der Bedingung bekommen, dass sie dafür dem Autohändler ein entsprechendes Kontoguthaben einräumt. Mit anderen Worten: dass sie dafür in derselben Höhe eine Schuld gegenüber dem Autohändler übernimmt. Diese Schuld wird in die Passiva-Schale der Bilanz gelegt, womit die Bilanz ausgeglichen ist:



	Aktiva

	Passiva




	Kontoguthaben bei der Zentralbank 10.000

	Kontoeinlage Autohändler 10.000





Jetzt erst ist Ihre Überweisung abgeschlossen. Ihr Autohändler hat das Geld von Ihnen bekommen und Sie dürfen sich in Ihren neuen Wagen setzen. Davon, was hinter den Kulissen passiert ist, haben Sie nichts mitbekommen. Sie haben einfach nur ein Überweisungsformular ausgefüllt, sonst nichts.

Schauen wir uns noch kurz an, was dabei in der Bilanz Ihrer Bank passiert ist. Vor der Überweisung sah sie noch so aus:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 10.000 Kontoguthaben bei der Zentralbank 10.000

	Ihre Kontoeinlage 10.000 Schulden bei der Zentralbank 10.000





Nun bezahlen Sie das Auto per Überweisung. Die 10.000 Euro werden also von Ihrem Konto abgebucht. Aber anders als in dem Fall, in dem der Händler sein Konto auch bei Ihrer Bank hatte, verschwindet die Einlage bei Ihrer Bank jetzt vollständig. Und mit ihr verschwindet das Guthaben bei der Zentralbank, das ebenfalls zur Bank Ihres Autohändlers wandert:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 10.000

	Ihre Kontoeinlage 0




	Kontoguthaben bei der Zentralbank 0

	Schulden bei der Zentralbank 10.000





Damit ist auch hier die Überweisung abgeschlossen und die Bilanz Ihrer Bank ist wieder ausgeglichen. Folgendes hat sich jedoch geändert: Die Bank steht bei Ihnen nicht mehr in der Schuld (Ihre Kontoeinlage beträgt 0), sie hat aber nach wie vor die Forderung an Sie. Dieser Forderung stehen jetzt Schulden bei der Zentralbank gegenüber.

ZWANZIG 500ER FÜR EINEN 500ER

Manch einer meint ja, nur Bares sei Wahres, und deshalb sprechen wir jetzt noch über eine weitere Möglichkeit, wie Sie Ihren Fiat 500 bezahlen können, und zwar mit Bargeld. Ihre Bank muss Ihnen für Ihre Kontoeinlage ja nicht nur jederzeit eine Überweisung ermöglichen, sondern sie verpflichtet sich auch, Ihnen dafür jederzeit Banknoten auszuhändigen, sofern Sie es wünschen.

Landläufig sprechen wir von „Geld abheben“, aber dahinter steckt mehr, denn das Geld muss auch umgetauscht werden: vom Geld Ihrer Bank in Geld der Notenbank. Auf Ihrem Konto befindet sich nämlich nur Geld, das Ihre Bank hergestellt hat, für das also nur sie verantwortlich ist. Bargeld in Form von Geldscheinen darf aber nur die Zentralbank ausgeben, weshalb sie auch Notenbank genannt wird. (Münzen lassen wir mal außen vor, die darf bei uns nur der Bund ausgeben.) Bargeld ist also nicht nur wegen seiner Erscheinungsform ein anderes Geld als die Einlagen auf den Bankkonten, sondern vor allem auch wegen seiner Herkunft.

Was muss geschehen, damit Sie Ihre Kontoeinlage in Banknoten umtauschen können? Zuerst sollten wir uns anschauen, wie Bargeld überhaupt geschaffen wird. Dabei meinen wir nicht den Vorgang des Bedruckens von Papierschnipseln. Dieser findet schon statt, bevor das Papier zu Geld wird. Richtiges Geld wird erst dann daraus, wenn die Notenbank das bedruckte Papier als „Banknotenumlauf“ in ihre Bilanz einbucht und in Verkehr bringt.

Also gilt hier ebenfalls: Erst die bilanzielle Erfassung macht Banknoten zu gültigem Geld. Darin unterscheiden sich die Scheine nicht von der papierlosen Variante. Und wie bei dieser ist auch beim Papiergeld der Kredit die hauptsächliche Entstehungsursache.

Wir zeigen das wieder anhand der Zentralbankbilanz und Ihres Autokaufs. Wenn Sie dem Fiat-Händler nämlich Scheine in die Hand drücken wollen, muss sich Ihre Bank diese erst besorgen. Dies macht sie auf die gleiche Weise, wie sie sich vorher das Kontoguthaben bei der Zentralbank beschafft hat.

Vor der Transaktion sieht die Zentralbankbilanz im maßgeblichen Ausschnitt so aus:



	Aktiva

	Passiva




	0

	0





Nun wendet sich Ihre Bank an die Zentralbank und nimmt dort einen Kredit von 10.000 Euro auf. Sie lässt sich das Geld aber nicht als Kontoeinlage gutschreiben, sondern in Form von Banknoten auszahlen. Dann sieht die Zentralbankbilanz nach der Transaktion so aus:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Ihre Bank 10.000

	Banknotenumlauf 10.000





Rechts sind in der Passiva-Schale der Zentralbankbilanz 10.000 Euro Bargeld entstanden, die es vorher nicht gab. Ihre Bank hat die Scheine zwar in Empfang genommen, aber sie können ihr – anders als eine Kontoeinlage – nicht eindeutig zugerechnet werden, weil das Bargeld in der Regel weitergereicht wird. Eindeutig zurechenbar ist nur die entsprechende Kreditforderung an Ihre Bank, die die Zentralbank als Vermögenswert auf der linken Seite ihrer Bilanz einbucht.

Nun kommen Sie und Ihr Autokauf ins Spiel. Die Bilanz Ihrer Bank sah nach Ihrer Kreditaufnahme und vor der Geldscheinbeschaffung noch so aus:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 10.000

	Ihre Kontoeinlage 10.000





Jetzt kommt das bei der Notenbank beschaffte Bargeld dazu:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 10.000

	Ihre Kontoeinlage 10.000




	Bargeldbestand 10.000

	Schulden bei der Zentralbank 10.000





Links sind bei den Aktiva die Banknoten als Bargeldbestand hinzugekommen. Auch hier sehen Sie wieder, dass das, was für die Zentralbank eine Schuld ist – die 10.000 Euro Banknotenumlauf –, für den Besitzer einen Vermögenswert darstellt. Umgekehrt ist jetzt die neue Kreditforderung der Zentralbank bei Ihrer Bank rechts bei den Schulden zu finden.

Nun hat Ihre Bank alle Vorbereitungen dafür getroffen, dass Sie Ihre Kontoeinlage in Geldscheine umtauschen können. Sie gehen zum Schalter und lassen sich die 10.000 Euro auszahlen. In der Bilanz Ihrer Bank passiert dabei Folgendes: Aus der linken Schale verschwindet das Bargeld (das haben nun Sie und nicht mehr die Bank), dafür verschwindet aber auch rechts Ihre Kontoeinlage, denn wenn Sie die 10.000 Euro in bar haben, haben sie logischerweise kein Kontoguthaben mehr.



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie 10.000

	Ihre Kontoeinlage 0




	Bargeldbestand 0

	Schulden bei der Zentralbank 10.000





Beide Waagschalen sind damit auch wieder leichter geworden. Das Endergebnis ist im Übrigen dasselbe wie nach Ihrer Überweisung: Bei Ihrer Bank bleibt die Kreditforderung an Sie, der Schulden bei der Zentralbank gegenüberstehen.

Für Sie ist es nun ein Leichtes, mit 20 druckfrischen 500er-Scheinen in der Tasche Ihren Fiat 500 zu bezahlen. Sie sollten aber nicht vergessen, sich vom Händler eine Quittung geben zu lassen.

Fassen wir noch einmal zusammen: Sie haben miterlebt, wie Geld entsteht, sowohl bei einer Geschäftsbank als auch bei einer Zentralbank. Sie haben gesehen, dass Buchgeld (das sind die Kontoeinlagen) und Bargeld auf die gleiche Art und Weise zur Welt kommen, und zwar meistens per Kredit.

Außerdem haben Sie miterlebt, wie mit Geld, das aus dem Nichts geschaffen wurde, sofort reale Waren bezahlt werden können. Dies gilt nicht nur für Verbraucher wie in unserem Beispiel, sondern es gilt genauso für Unternehmen, die ebenfalls Bankkredite aufnehmen, um mit dem so geschaffenen Geld ihre Produktion zu finanzieren. Die häufigste Zahlungsart ist inzwischen die per Überweisung.

Wichtig ist auch die Konsequenz, die sich aus all dem ergibt: Jede Bank gibt im Endeffekt ihr eigenes Geld heraus, für das nur sie geradesteht. Bank A haftet also nur für das von ihr produzierte Geld, Bank B tut das Gleiche nur für ihres und auch die Zentralbank steht nur für jenes Geld gerade, welches sie selbst herausgegeben hat. In diesem Punkt unterscheidet sich das Geld also, obwohl es nach außen hin so erscheint, als ob Geld gleich Geld wäre.

In der Praxis führt dies dazu, dass bei jeder Überweisung von Bank zu Bank ein Umtausch vom Geld der einen in Geld der anderen Bank stattfindet. Und bei jeder Bargeldabhebung tauscht man das Geld der betreffenden Bank in Geld der Zentralbank ein.

Normalerweise spielen diese Unterschiede zwar keine Rolle, sie werden aber plötzlich wichtig, sobald eine Bank in Schwierigkeiten gerät. Dann weiß man es nämlich sehr zu schätzen, wenn man deren Geld nicht sein Eigen nennt.


MYTHOS UND WAHRHEIT

„WOHER STAMMT NUR DER ABERGLAUBE, DASS DIE WAHRHEIT SICH SELBER BAHN BRECHE?“

– Ernst Bloch, deutscher Philosoph

[image: image]

Teile des Buches haben die Form eines Gespräches zwischen uns beiden Autoren. Wir meinen, dass dies der Vermittlung der Inhalte an den betreffenden Stellen förderlich ist. An dieser Stelle beginnen wir damit.

„Manche Leser, Raimund, mögen es vermutlich immer noch nicht glauben, dass eine Bank, die Geld ‚verleiht‘, dieses Geld im Moment der Kreditvergabe erst macht, also ‚schöpft‘. Im Alltagsbewusstsein nimmt man doch an, man könne nur etwas verleihen, das man auch hat.“

„Beim Geld muss man das Alltagsbewusstsein eben über Bord werfen. Wir haben ja Schritt für Schritt gezeigt, was beim Geldmachen in einer Bankbilanz passiert.“

„Das Problem ist nur, dass man einer Bank beim Geldschöpfen in der Praxis nie so über die Schulter schauen und in die Bilanz gucken kann, wie wir es dargestellt haben. All die Dinge passieren schließlich im Verborgenen.“

„Deshalb haben wir sie ja ans Licht geholt.“

„Trotzdem könnte ich mir vorstellen, dass es noch Zweifler gibt, zumal man tatsächlich oft genug die Version hört, Banken verliehen nur das Geld weiter, das sie von anderen Kunden anvertraut bekommen. Dann würden sie also nur etwas Bestehendes weiterreichen und nichts selbst machen.“

„Diese Version kenne ich. Aber wer – bitteschön – macht das Geld dann? Und wie wird es gemacht?“

„Keine Ahnung! Dazu schweigen sich die Leute, die das behaupten, immer aus.“

„Richtig. Das Geld ist in den Argumenten dieser Leute immer schon da. Aber wo es herkommt, sagen sie nicht. Lass es uns doch einfach mal durchspielen: Nehmen wir an, du legst einen größeren Geldbetrag bei meiner Bank an, sagen wir als Tagesgeld. Dann wäre dein Geld doch das, was die Bank – nach dieser Version – an mich weiterverleihen könnte. Richtig?“

„Richtig.“

„Und wenn sie es weiterverleiht, müsste das Geld dann auf meinem Konto sein. Richtig?“

„Richtig.“

„Auf deinem Konto dürfte es dann aber nicht mehr sein.“

„Wieso?“

„Wenn sie es doch an mich weiterverliehen hat, kann es doch nicht mehr bei dir sein. Wir können doch nicht beide zur selben Zeit dasselbe Geld haben!“

„Da hast du eigentlich recht.“

„Siehst du, das ist in der Realität aber nicht der Fall. Das Geld bleibt natürlich auf deinem Tagesgeldkonto und du kannst weiterhin täglich darüber verfügen.“

„Stimmt.“

„Stell dir mal vor, du bekämst folgende Mitteilung von deiner Bank: ‚Sehr geehrter Herr Voglmaier, wir haben das Guthaben auf Ihrem Tagesgeldkonto vorübergehend an Herrn Brichta verliehen. Deshalb liegt Ihr Kontostand jetzt bei null. Bitte gedulden Sie sich, bis das Geld zurückkommt. Wir werden Sie rechtzeitig darüber informieren.‘“

„Ich würde auf die Barrikaden gehen, wenn ich so einen Schrieb bekäme!“

„Genau. Und jeder andere würde das auch tun. Daran siehst du, dass das Geld, welches ich mit dem Kredit bekäme, zusätzlich zum bereits bestehenden Geld geschaffen wird. Niemand bekäme es vorher von seinem Konto abgezogen.“

„Das klingt plausibel. Umso erstaunlicher ist es, wie verbreitet dieser Aberglaube immer noch ist. In einem Internet-Forum bin ich zum Beispiel auf folgenden Beitrag gestoßen:“

„‚Börsenexperte‘ Brichta hat leider wenig Ahnung vom System. Ganz so einfach ist es nämlich dann doch nicht mit der Geldschöpfung. Banken können natürlich nur Geld verleihen, das ihnen zuvor jemand als Eigenkapital oder Fremdkapital zur Verfügung gestellt hat. Einfach auf Knopfdruck Geld in die Bilanz zaubern darf sie natürlich nicht. Das steht selbstverständlich unter Strafe.

Herr Brichta übernimmt die Argumentation diverser Internetfilmchen, die sich vor allem durch eine Unkenntnis der Materie auszeichnen. Mit seinem Artikel schürt er nur grundlose Angst gegenüber dem Bankenwesen.

Verstehen Sie mich nicht falsch, natürlich muss man unser Geldsystem hinterfragen und wissenschaftlicher Untersuchung unterziehen, was ja auch schon seit jeher getan wird, aber Herr Brichta verbreitet in seiner Unkenntnis hier nur zusätzliche Panik in einer ohnehin angespannten Lage.

Wer Genaueres wissen will, kann sich z. B. hier informieren:

http://www.bundesbank.de/bildu.....stufe2.php

– Martin P. – 8. Oktober 2008, 17:19“

(Beitrag aus einem Internetforum)

„Dieser Martin P. scheint ja nicht zu deinen Freunden zu gehören, Raimund.“

„Damit kann ich leben. Viel schlimmer wäre es, wenn er recht hätte.“

„Hat er aber nicht …“

„Natürlich nicht. Darauf hätte er sogar selbst kommen können, wenn er damals nur dem von ihm angegebenen Link zur Bundesbank gefolgt wäre. Ich selbst habe allein zwei Broschüren der Bundesbank, in denen die Geldschöpfung genau so beschrieben wird, wie wir es getan haben. Eine ist sogar überschrieben mit ‚Die Banken als Geldproduzenten‘. Sollten diese Info-Blätter bei der Bundesbank vergriffen sein, können interessierte Leserinnen und Leser sie auch gerne über mich beziehen.“

„Und wem das noch nicht reicht, der kann es auch bei Professor Issing nachlesen, dem ehemaligen Chefvolkswirt der Europäischen Zentralbank. Er ist schließlich einer der renommiertesten Geldexperten unserer Zeit.“

„Richtig, mit ihm haben wir ja auch im Rahmen unserer Recherchen in Würzburg diskutiert. Und als ich noch zur Uni ging, war sein Buch ‚Einführung in die Geldtheorie‘ für uns Volkswirtschaftsstudenten ein absolutes Muss. Darin beschreibt er die Praxis der Geldherstellung ebenfalls haargenau so wie wir, wie sie aber nach Meinung von Martin P. unter Strafe stehen müsste.“1

„Es muss aber doch einen Grund dafür geben, dass sich der Mythos so hartnäckig hält. Kann es etwa sein, dass ihn die Banken auch selbst gerne verbreiten?“

„Durchaus. Banker reden häufig davon, dass sie Einlagen hereinholen und diese als Kredite weiterreichen. Deutsche-Bank-Chef Anshu Jain hat das gerade erst neulich wieder so erklärt. Aber du wirst lachen: Oft erkennen Banker die wahren Zusammenhänge selbst nicht, weil der Blick auf die eigene Bilanz dafür nicht ausreicht.“

„Wieso?“

„In unserem Beispiel haben wir ja unterstellt, dass das Geld, welches mit dem Kredit geschaffen worden ist, zuerst auf dem Konto des Kreditnehmers landet – und zwar bei der Bank, die ihm den Kredit gegeben hat.“

„Richtig.“

„In der Praxis ist es aber oft so, dass der Kreditnehmer das Geld gar nicht auf seinem Konto zu Gesicht bekommt, sondern dass es sofort auf dem Bankkonto desjenigen landet, der es eigentlich erhalten soll. Wenn du zum Beispiel einen Kredit aufnimmst, um damit ein Haus zu kaufen, wird deine Bank das Geld sofort an denjenigen überweisen, der dir das Haus verkauft. Auf deinem Girokonto erscheint es erst gar nicht.“

„Na und?“

„Das bedeutet, dass das neue Geld in diesem Fall gar nicht bei der Bank sichtbar wird, die es produziert. Ihre Bilanz hat vor und nach der Kreditvergabe denselben Umfang. Das frische Geld landet vielmehr gleich bei der Empfängerbank.“

„Dann müsste es diese aber doch in ihrer Bilanz erkennen.“

„Für die Empfängerbank ist es aber eine ganz normale Überweisung, die sie bekommt. Woher soll sie wissen, dass das Geld frisch geschaffen wurde? Es könnte ja auch von einem Kontoguthaben stammen, das schon lange bestanden hat.“

„Das ist tatsächlich knifflig. Wie kann man denn trotzdem dahinterkommen?“

„Indem man sich die zusammengefassten Bilanzen aller Banken anschaut. Dann sieht man nämlich klar, dass die Gesamthöhe aller Kontoeinlagen genau um den Kreditbetrag gestiegen ist.“

„Aber ist das in der Praxis überhaupt möglich? Passieren bei allen Banken zusammengenommen nicht so viele Dinge gleichzeitig – zum Beispiel Kreditvergaben, Kredittilgungen und Überweisungen –, dass man diesen Einblick gar nicht haben kann?“

„Genau das ist der Grund, warum selbst im Bankgewerbe so wenige Leute die Zusammenhänge durchschauen.“

„Können wir trotzdem mal ein Beispiel dazu zeigen?“

„Klar geht das. Wer es also genauer wissen will, schaut sich dazu Anhang 1 an.“

KREDIT IST NICHT GLEICH KREDIT

„Dann lass uns noch über eine andere Frage sprechen, Raimund: Ist die Geldproduktion eigentlich nur den Banken und Notenbanken vorbehalten? Privatleute oder Firmen können doch auch Kredite vergeben. Produzieren sie damit denn kein Geld?“

„Das ist eine sehr gute Frage. Nein, alle anderen produzieren kein Geld, wenn sie Kredite vergeben. Wenn ich dir zum Beispiel Geld leihe, muss ich dieses Geld auch haben. ‚Machen‘ kann ich es leider nicht.“

„Gilt das auch für alle Unternehmen, die keine Banken sind? Können auch sie nur das Geld verleihen, das sie selbst haben?“

„Ja, auch wenn normale Unternehmen Kredite vergeben, entsteht kein neues Geld. Dieses entsteht nur, wenn Banken es tun.“

„Dann wird umgekehrt auch nur Geld vernichtet, wenn ein Kredit bei einer Bank getilgt wird?“

„Klar, wenn ich einen Kredit bei dir tilge, dann wandert das Geld einfach von meinem Konto auf deines. Sonst passiert gar nichts.“

„Und warum gibt es diese Unterschiede zwischen dem Bankkredit und allen anderen Krediten?“

„Das liegt daran, dass es Bankkonten eben nur bei Banken gibt und dass nur Guthaben auf solchen Konten jederzeit zum Bezahlen verwendet werden können. Von außen kommt da niemand rein.“

„Damit ist es ein schönes Privileg für die Banken. Worauf gründet es sich denn?“

„Vor allem darauf, dass der Staat mit seiner Rechtsprechung dahintersteht. Wenn du zum Beispiel einen Fernseher kaufst und diesen mit einer einfachen Banküberweisung zahlst, dann wird dir jedes Gericht in diesem Land bestätigen, dass deine Schuld mit der Banküberweisung beglichen ist. Der Verkäufer kann also nicht plötzlich verlangen, dass du mit Bargeld oder Gold bezahlen sollst.“

„Es sei denn, wir hätten dies vorher vertraglich vereinbart.“

„So ist es. Man merkt eben, dass du Jurist bist.“

WOZU BANKEN EINLAGEN BRAUCHEN

„Okay, Raimund, nun müssen wir aber noch etwas klären: Wozu brauchen Banken überhaupt Einlagen von Kunden, wenn nicht für den Akt der Kreditvergabe?“

„Erst einmal entsteht eine Einlage mit jedem Kredit. Insofern sind Einlagen sogar eine zwangsläufige Folge der Kreditvergabe. Darüber hinaus gibt es aber auch zwei Beweggründe für Banken, sich aktiv um Einlagen zu bemühen, die schon bestehen, das heißt, sie von anderen Banken zu sich zu holen: Erstens, um an Zentralbankgeld zu kommen, und zweitens, um auf beiden Seiten ihrer Bilanz die Fristen aufeinander abzustimmen.“

„Kannst du das bitte erklären?“

„Gut, der erste Grund dürfte klar sein: Zentralbankgeld braucht eine Bank vor allem für den Zahlungsverkehr, wie im vorigen Kapitel beschrieben. Damit kann sie sich zum Beispiel dafür wappnen, dass ein vergebener Kredit – und die damit geschaffene Einlage – vom Kreditnehmer an ein anderes Institut überwiesen oder als Bargeld abgehoben wird.“

„Also zum Beispiel, wenn der Kreditnehmer damit seinen Fiat 500 bezahlen will?“

„Richtig, das dafür benötigte Zentralbankgeld kann sie sich beschaffen, indem sie Kunden dazu animiert, eine Einlage von einer anderen Bank zu ihr zu transferieren. Denn dann, wenn die Einlage kommt – entweder per Überweisung oder als Bareinzahlung –, bekommt sie ja gleichzeitig Zentralbankgeld in die Kasse.“

„Und was hat es nun mit dem zweiten Beweggrund auf sich, den du ‚Fristenabstimmung‘ in der Bilanz genannt hast?“

„Dahinter steckt Folgendes: Bei einer Kreditvergabe kommt in die Aktiva-Schale der Bilanz eine Forderung, die in der Regel langfristig ist, zumindest wenn es sich um einen länger laufenden Kredit handelt. Ein 10-Jahres-Kredit zum Beispiel muss ja erst nach zehn Jahren zurückgezahlt werden. Gleichzeitig entsteht aber in der Passiva-Schale der Bankbilanz eine ganz kurzfristige Schuld, denn der Kreditnehmer kann das Kontoguthaben, das für ihn im Gegenzug geschaffen wird, sofort abrufen, um damit zum Beispiel seinen Fiat zu bezahlen.“

„Na und?“

„Eine Bank sollte aber stets darauf achten, dass die Fristen in der Aktiva- und in der Passiva-Schale nicht allzu stark voneinander abweichen.“

„Wieso?“

„Nimm einmal an, die Bank hätte in der Aktiva-Schale nur Vermögenswerte, die erst nach einigen Jahren zu Geld gemacht werden können – etwa langfristige Kreditforderungen. Wenn sie nun gleichzeitig bei den Passiva viele Schulden hätte, die kurzfristig fällig werden, könnte sie in Schwierigkeiten geraten.“

„Inwiefern?“

„Weil sie nicht weiß, wo sie das nötige Zentralbankgeld auftreiben soll, um die kurzfristig fälligen Schulden zu bezahlen. Aus ihren langfristigen Kreditforderungen erhält sie ja erst viel später welches. Deshalb ist es besser, wenn den langfristigen Kreditforderungen auch genauso langfristige Schulden gegenüberstehen, zum Beispiel Spar- oder Termineinlagen.“

„Gut, aber bekommt man das denn immer so passend hin mit den gleichen Fristen auf beiden Seiten der Bilanz?“

„Natürlich nicht. Zumindest sollte aber die Richtung stimmen und Einlagen sind eine mögliche Hilfe dafür.“

„Aber brauchen Banken damit nicht doch zuerst die Einlagen, bevor sie Kredite vergeben können?“

„Nein, das sind zwei Paar Schuhe: Wenn eine Bank Zentralbankgeld braucht, etwa weil sie damit rechnet, dass ein geplanter Kredit sofort abgerufen wird, kann sie sich das auch auf anderen Wegen beschaffen. Etwa durch einen Kredit bei der Zentralbank – so wie in unserem Beispiel eben.“

„Aber damit hat sie noch nicht das Fristenproblem gelöst.“

„Richtig. Darum kann sie sich aber auch noch später kümmern. Hauptsache, sie tut es.“

„Und in der Zwischenzeit? Was ist also, wenn die kurzfristige Schuld fällig wird, ihre Kreditforderung auf der anderen Seite aber noch nicht?“

„Dann kann sie ihre kurzfristige Schuld einfach durch eine neue austauschen, das heißt einen neuen Kredit aufnehmen und damit den alten tilgen – und das immer und immer wieder. Es hat sogar den Vorteil, dass sie damit am meisten verdient.“

„Wieso?“

„Weil die Zinsen für kurzfristige Kredite in der Regel niedriger sind als für langfristige. Wenn sie also für kurzfristige Verbindlichkeiten in der Passiva-Schale möglichst wenig Zins bezahlt, dafür aber für langfristige Forderungen in ihrer Aktiva-Schale möglichst viel Zins bekommt, verdient sie mehr. Das ist doch klar.“

„Dann müsste sie ja eigentlich sogar zum Ziel haben, dass die Unterschiede in den Fristen möglichst groß sind. Also lieber doch keine Fristenabstimmung?“

„Im Prinzip ja, zumindest würde sie dann den höchsten Gewinn einfahren. Allerdings ginge sie damit auch das Risiko ein, zahlungsunfähig zu werden, sobald sie irgendwann nicht mehr so leicht an neue kurzfristige Kredite käme.“

„Ist das überhaupt denkbar?“

„Und ob. Die ehemalige Führungscrew der Skandalbank Hypo Real Estate, kurz HRE, könnte dir ein Lied davon singen. Sie hielt es nämlich lange Zeit auch für undenkbar und hat deshalb einen riesigen Batzen an langfristigen Vermögenswerten ausschließlich mit kurzfristigen Verbindlichkeiten finanziert.“

„Und diese kurzfristigen Verbindlichkeiten haben die Banker dann immer wieder erneuert?“

„Genau. Das hat ihnen riesigen Spaß gemacht, denn sie mussten dafür verhältnismäßig niedrige Zinsen zahlen, während sie auf der anderen Seite relativ hohe Zinsen kassierten.“

„Bis …?“

„Bis die Krise kam und sie das Spiel nicht mehr weiterspielen konnten. Denn vielen Gläubigern wurde es zu riskant, sie wollten der Bank keine größeren Beträge mehr leihen, sondern im Gegenteil ihr Geld zurückhaben. Aus den erst langfristig fälligen Vermögenswerten war aber nichts zu bekommen. Wäre der Staat nicht eingesprungen, wäre die HRE pleitegegangen.“

„Weil sie ihre Bilanz nicht rechtzeitig in Ordnung gebracht hatte?“

„Richtig. Wenn man die Fristen auf beiden Seiten nicht einigermaßen in Einklang bringt, braucht man sich nicht zu wundern, wenn es irgendwann scheppert.“

„Gut, dann lass uns noch mal zum Zentralbankgeld zurückkommen: Kann sich eine Bank dieses auch noch auf andere Weise beschaffen als über Einlagen oder Kredite bei der Zentralbank?“

„Ja, man kann – wie die Hypo Real Estate es getan hat – auch Kredite oder Anleihen bei Dritten aufnehmen, zum Beispiel bei anderen Geschäftsbanken. Das ist eine weitere Möglichkeit.“

„Und was ist nun die beste davon?“

„Das kommt ganz auf die Situation an. Seitdem die Notenbanken wegen der Krise ihr Geld mit der Gießkanne verteilen – und das noch fast umsonst –, haben es Banken kaum noch nötig, sich Zentralbankgeld woanders zu besorgen. Bei der Zentralbank direkt gibt es ja schließlich genug davon.“

„Und deshalb bieten die Banken ihren Kunden auch nur noch mickrige Einlagenzinsen?“

„Ja, nach dem Motto: Lieber Kunde, wir brauchen deine Einlage im Moment eigentlich gar nicht, weil wir das Zentralbankgeld, das wir damit bekämen, auch leicht und billig woanders kriegen. Sei also froh, wenn wir dir überhaupt noch etwas dafür bieten.“

„Gilt das für alle Banken?“

„Zumindest für diejenigen, die über genügend Sicherheiten verfügen, um damit bei der Zentralbank an Kredite zu kommen.“

„Und die anderen?“

„Wer trotzdem noch massiv um Kundeneinlagen wirbt und dafür auch noch relativ hohe Zinsen bietet, der ist wohl nicht allzu gut mit Sicherheiten ausgestattet. Der muss die Sparer offenbar mit hohen Zinsen anlocken, um nicht zu sagen, sie verlocken.“

„Kann man generell sagen, je höher der gebotene Zins, desto unsicherer die Bank?“

„Im Prinzip schon. Nimm zum Beispiel die isländische Pleitebank Kaupthing: Sie hatte damals noch kurz vor ihrer Pleite in Deutschland eine große Kampagne laufen, in der sie mit hohen Zinsen um Kundeneinlagen warb.“

„Weil sie nicht mehr genügend Sicherheiten hatte?“

„Das ist zu vermuten. Bei der Zentralbank oder über andere Banken kam sie offenbar nicht mehr an Geld. Folglich musste sie es bei den Privatanlegern probieren.“

„Sind solche Einlagen denn eine Möglichkeit, ganz ohne Sicherheiten an Zentralbankgeld zu kommen?“

„Genauso ist es. Oder hast du von deiner Bank schon mal eine Sicherheit dafür verlangt, dass du Geld bei ihr angelegt hast?“

„Nein.“

„Siehst du. Bei der Zentralbank bekommt man das Geld nur gegen Sicherheiten. Und auch die Geschäftsbanken untereinander beobachten sich so genau, dass ohne Sicherheiten nichts mehr geht, sobald auch nur leise Zweifel an der Kreditwürdigkeit auftauchen. Als letzter Ausweg bleibt dann oft nur der Kleinsparer, der nicht immer so gut informiert ist wie die Profis.“

1 Vgl. Otmar Issing, Einführung in die Geldtheorie, 14. Auflage, München 2007, S. 57 ff.
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„DIE VERSUCHE ZUR HERSTELLUNG DES KÜNSTLICHEN GOLDES WURDEN NICHT DESWEGEN AUFGEGEBEN, WEIL SIE NICHTS TAUGTEN, SONDERN WEIL SICH DIE ALCHEMIE IN ANDERER FORM ALS SO ERFOLGREICH ERWIESEN HAT, DASS DIE MÜHSAME GOLDMACHEREI IM LABORATORIUM GAR NICHT MEHR NÖTIG IST. DAS EIGENTLICHE ANLIEGEN DER ALCHEMIE IM SINNE DER REICHTUMSVERMEHRUNG IST JA NICHT, DASS TATSÄCHLICH BLEI IN GOLD TRANSMUTIERT WIRD, SONDERN LEDIGLICH, DASS SICH EINE WERTLOSE SUBSTANZ IN EINE WERTVOLLE VERWANDELT, ALSO Z. B. AUCH PAPIER IN GELD.“

– Hans Christoph Binswanger, Geld und Magie, 5. Auflage, Hamburg 2010, S. 221 f.
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„Das waren noch Zeiten, Toni, als man sich mit brodelnden Substanzen in stickigen Alchemisten-Küchen herumplagen musste. Und den ganz modernen Alchemisten geht es sogar noch besser als denen, auf die Professor Binswanger anspielt: Sie sparen sich nämlich selbst das Bedrucken von Papierschnipseln.“

„Wie kam es eigentlich dazu, dass Geld so hergestellt wird, wie es heute geschieht?“

„Nun, begonnen hat es im Mittelalter: Damals brachten Leute ihr Gold, ihr Silber und ihre Edelmetallmünzen zu Geldwechslern oder Goldschmieden, die sichere Lagerräume dafür hatten. Im Gegenzug bekamen sie Quittungsbelege, die bald selbst als Geld zirkulierten, weil man sie leichter handhaben konnte. Diese Belege waren so gut wie Gold, weil man sie jederzeit wieder in Edelmetall zurücktauschen konnte.“

„Aber das ist doch etwas anderes als die Geldherstellung heutzutage. Hier entstand Geld ja aus hartem Gold!“

„Richtig, aber die Geschichte geht noch weiter: Es dauerte nämlich nicht lange, bis die Geldwechsler merkten, dass nie alle Leute gleichzeitig zu ihnen kamen, um die Scheine wieder in harte Währung zu tauschen. Also kamen sie auf die Idee, Belege für mehr Metall auszugeben, als sie tatsächlich auf Lager hatten.“

„Jetzt kommen wir der Sache schon näher. Und wer bekam die zusätzlichen Scheine?“

„Leute, die Kredit brauchten. Sie bekamen die Belege ausgehändigt unter der Bedingung, den Kredit später wieder zurückzuzahlen. Die Scheine, die sie erhielten, repräsentierten nach außen hin den gleichen Wert wie die anderen, weil sie ebenfalls den Eintausch in Metall garantierten – obwohl für sie niemals Metall hinterlegt wurde.“

„Ging das denn gut?“

„In normalen Zeiten ja. Solange nicht mehr Belege als üblich eingetauscht wurden, waren die Geldwechsler fein raus, denn sie verdienten an den Zinsen, die sie für die Kredite kassierten. Und wenn es mal knapp wurde mit dem Metall, hat man sich einfach bei einem anderen Geldwechsler oder Goldschmied etwas geborgt. Das ging auch.“

„Was war aber, wenn alle Leute gleichzeitig mit ihren Belegen kamen, um sie wieder einzutauschen?“

„Auch das kam ab und zu vor, zum Beispiel wenn das Vertrauen in einen Geldwechsler verloren ging. Dann brach sein System eben zusammen und er ging bankrott.“

„War das ein Vorläufer zum modernen Bankzusammenbruch?“

„Ja, aber normalerweise funktionierte das System.“

„So, wie es heutzutage bei den Banken auch funktioniert?“

„Genau. Im Prinzip erlebte man damals die Anfänge des Bankgewerbes, wie wir es heute kennen. Ursprünglich waren die Geldwechsler eher Händler. Sie verdienten an Preisunterschieden zwischen An- und Verkauf und an Wechselgebühren. Aber dann begannen sie ins viel lukrativere Geschäft der Geldproduktion einzusteigen und mit der Zeit wurden daraus Banken heutiger Prägung. Die Art ihres Gewerbes nennt man ‚Bankgeschäft mit einem Bruchteil an Vorrat‘ oder auch ‚Bruchteil-Banking‘.“

„Weil dabei nur ein Bruchteil des ausgegebenen Geldes durch harte Vorräte gedeckt ist?“

„Genau, ein Bankier mit dem Namen Johan Palmstruch gründete schon Mitte des 17. Jahrhunderts in Schweden eine Bank, die nach dem Bruchteil-Prinzip arbeitete. Sie hieß Palmstruch-Bank und gilt als die erste Notenbank der Welt. Das von ihr ausgegebene Papiergeld war mit Gold gedeckt, aber eben nicht vollständig. Und als immer mehr Leute ihre Banknoten in Gold tauschen wollten, war die Bank pleite – schon wenige Jahre nach ihrer Gründung.“

„Aber gelernt hat man daraus offenbar nichts, sondern man hat das Bruchteil-Geschäft weiter betrieben?“

„So ist es. Das System wurde nur verfeinert, es wurden Sicherheitsnetze aufgespannt, sodass heutzutage alle Banken nach diesem Prinzip arbeiten. Die volle Deckung ist schon lange passé.“1

„Woraus besteht denn dieser bruchteilige Vorrat heutzutage? Aus Gold etwa wie damals?“

„Nein, aus Geld.“

„Das verstehe ich nicht. Ich denke, das Geld machen die Banken selbst. Da könnten sie sich doch jede x-beliebige Reserve davon anlegen.“

„Nein, ihr Vorrat besteht aus einem anderen Geld, aus einem Geld, das sie eben nicht selbst produzieren können.“

„Und aus welchem?“

„Aus Zentralbankgeld, dem bereits erwähnten ‚Premium-Geld‘.“

„Aber auch das wird ja nicht aus Gold gemacht, wie wir gezeigt haben, sondern es entsteht ebenfalls aus dem Nichts.“

„Richtig, und dabei muss die Zentralbank nicht einmal einen Bruchteil von irgendetwas als Vorrat halten, auch kein Gold. Zentralbanken können also wirklich so viel Geld produzieren, wie sie wollen.“

„Und ausgerechnet aus ihrem Geld ist die Reserve, die die anderen Banken halten?“

„Ja, denn trotz allem ist dieses Geld sehr vertrauenswürdig, weil der Staat dahintersteht. Dazu kommt, dass der Staat es auch noch per Gesetz für wertvoll erklärt: In Deutschland zum Beispiel sind die Banknoten der Europäischen Zentralbank das einzige unbegrenzte gesetzliche Zahlungsmittel. Es bedeutet, dass jeder verpflichtet ist, diese Scheine zur Bezahlung in unbeschränkter Höhe zu akzeptieren.“

„Damit wird es tatsächlich zu einem besonderen Geld. Entspricht es für Geschäftsbanken in etwa dem Gold, das die Geldwechsler im Mittelalter auf Lager hatten?“

„Es erfüllt die gleiche Funktion, hat aber logischerweise nicht den gleichen Wert.“

„Und das Geld der Geschäftsbanken? Kann man es vergleichen mit den Belegen, die damals von den Geldwechslern ausgegeben wurden?“

„Ja, wobei es aber keinen Umtausch in Gold verspricht, sondern man kann es nur jederzeit in Geldscheine der Zentralbank eintauschen.“

„Und was versprechen wiederum diese Geldscheine?“

„Nur den Umtausch in andere Scheine mit dem gleichen aufgedruckten Wert.“

„Dann hatten die mittelalterlichen Belege doch zumindest noch eine Art ‚inneren Wert‘, den die heutigen Geldscheine nicht haben.“

„So ist es. Und dieser innere Wert stellte auch eine Art Bremse dar für die Vermehrung des auf ihm basierenden Geldes. Die Menge an Gold ist schließlich begrenzt, die Menge an Geld aber nicht. Mit anderen Worten: Die Geldwechsler und Goldschmiede konnten früher zwar mehr Quittungen ausgeben, als sie Gold hatten, trotzdem war die Menge an Belegen doch irgendwo beschränkt. Ihre Basis, das Gold, war schließlich nicht beliebig vermehrbar …“

„… obwohl sich damals die Alchemisten redlich darum bemühten …“

„… ja, aber leider ohne Erfolg, wie wir wissen. Heutzutage hat nun das Zentralbankgeld die Funktion der damaligen Goldreserven übernommen. Wenn sich aber schon die Basis im Prinzip unbegrenzt vermehren lässt, dann gilt das erst recht für das Geld, das darauf aufbaut.“

„Gibt es denn gar keine Grenzen für diese Geldvermehrung?“

„Es gibt sie zwar, aber sie sind sehr weich und außerdem sind sie löchrig wie ein Schweizer Käse. Die Kreditsicherheiten stellen zum Beispiel so ein Limit dar …“

„… wenn ich etwa mein Haus für einen Hypothekenkredit verpfände oder mein Auto für einen Autokredit?“

„Genau. Da solche Pfänder nicht beliebig vermehrbar sind, könnte man annehmen, sie begrenzten die Menge an Krediten und damit auch an Geld. Faktisch ist das aber nicht so.“

„Warum nicht?“

„Nehmen wir zum Beispiel an, du möchtest ein Haus kaufen, das – sagen wir – 450.000 Euro wert ist. Dann könnte deine Bank dir 400.000 Euro Kredit geben, weil sie ja die entsprechende Sicherheit hat. Wenn der Wert des Hauses sich aber nun verdoppelt – was etwa zu Zeiten der amerikanischen Immobilienblase gang und gäbe war –, dann gibt die Bank einem Käufer für dasselbe Haus danach plötzlich 800.000 Euro Kredit, obwohl sich am Haus selbst überhaupt nichts geändert hat. Und damit entsteht doppelt so viel Geld wie davor. Du siehst, wie löchrig allein in diesem einen Beispiel die Begrenzung ist.“

„Welche Möglichkeiten gibt es denn noch?“

„Als besonders flexible Pfänder erweisen sich in der Regel Wertpapiere. Sie sind sogar eine der am häufigsten verwendeten Sicherheiten. Wenn zum Beispiel eine Notenbank Kredite an Geschäftsbanken vergibt, werden diese fast ausschließlich mit Wertpapieren besichert.“

„Mit welchen?“

„Mit Anleihen. Und du weißt vermutlich, aus was Anleihen bestehen?“

„Ja, aus Schulden.“

„Genau, Anleihen sind nichts anderes als verbriefte Schulden. Hier werden also Schulden anderer als Sicherheit für die eigenen Schulden hinterlegt. Ich frage dich: Sind das nun ‚reale‘ und nicht beliebig vermehrbare Werte, die dahinterstehen?“

„Nein, es sind Schulden. Aber zumindest könnten doch hinter diesen Schulden wiederum reale Werte als Pfänder stecken.“

„Das ist möglich, aber nicht zwingend. Und selbst wenn ein realer Wert dahintersteht, ist dieser ja schon einmal bei der Schöpfung von Geld verwendet worden. Nun wird dieselbe Sicherheit bei der Produktion von neuem Geld schon wieder hinterlegt, häufig sogar ein drittes, viertes oder x-tes Mal. Allein daran erkennst du, dass sich Geld aufgrund einer einzigen Sicherheit mehrfach vermehren lässt.“

„Moment mal: Bei mir persönlich schauen die Banken schon sehr genau hin. Ich bin mir sicher, dass ich mein Haus nicht zweimal gleichzeitig für unterschiedliche Kredite als Sicherheiten anbieten könnte.“

„Du persönlich natürlich nicht, du bist ja auch nur eine kleine Nummer. Aber im Großen läuft das so: Dein Hauskredit wird zum Beispiel von deiner Bank mit anderen Krediten zusammen in ein Wertpapier verpackt. Danach geht deine Bank zur Zentralbank oder einer anderen Bank und hinterlegt dieses Wertpapier als Sicherheit für einen Kredit, den sie dort aufnimmt. Damit hat dein Haus schon zweimal als Sicherheit bei der Geldproduktion gedient: das erste Mal, als du den Kredit bekommen hast, das zweite Mal, als sich deine Bank dafür Geld geliehen hat.“

„Stimmt. Gibt es denn auch Kredite ganz ohne Sicherheiten?“

„Und ob es die gibt! Damit werden sogar besonders viele Löcher in den Käse gebohrt. Zum Beispiel muss ausgerechnet der Staat als größter Kreditnehmer für seine Schulden in der Regel gar keine Sicherheiten hinterlegen. Bei ihm reicht allein der gute Ruf und die Erwartung, dass er schon zurückzahlen wird.“

„Aber hinter dem Staat stehen doch wir alle mit unserer Wirtschaftskraft und den Steuern, die wir zahlen. Ist diese Erwartung also nicht berechtigt?“

„Hast du schon jemals erlebt, dass Kredite mit Steuern getilgt werden? Im Gegenteil: Die Steuereinnahmen reichen nicht einmal aus, um damit all die anderen Ausgaben zu decken, die der Staat so hat – geschweige denn für das Zurückzahlen von Schulden.“

„Gut, aber alle anderen Schuldner außer dem Staat bekommen Kredite doch nur gegen harte Sicherheiten, oder?“

„Mitnichten. Wenn zum Beispiel Banken Schulden machen, erhalten sie das Geld auch sehr oft ohne. Allein in Deutschland werden jedes Jahr Bankanleihen über mehr als hundert Milliarden Euro unbesichert ausgegeben. Für Unternehmensanleihen gilt das Gleiche.“

„Und für Bankkredite an Unternehmen?“

„Auch die sind ohne Sicherheiten zumindest möglich, zum Beispiel bei langjährigen Stammkunden, die man kennt und mit denen man als Bank immer gute Erfahrungen gemacht hat. Oder sogar in genau entgegengesetzten Fällen: Wenn über einer Firma schon der Pleitegeier kreist, können Banken regelrecht dazu gezwungen werden, neue Kredite ohne größere Sicherheiten herauszulegen. Oft gibt es dort nämlich gar nichts mehr, was man noch verpfänden könnte. Aus Angst, alte Kredite an diese Firma in den Wind schreiben zu müssen, schießt so mancher Bankier aber trotzdem noch mal neues Geld nach und hofft darauf, dass es wieder besser wird. Der Insolvenzverwalter von Karstadt-Quelle zum Beispiel hat einmal gesagt, bei diesem Unternehmen sei sogar schon der ‚Staub in den Regalen‘ verpfändet gewesen.“

„Okay, Staubkörner sind natürlich keine wirklichen Sicherheiten. Aber er hat das vermutlich auch nicht ganz ernst gemeint.“

„Natürlich nicht, aber dahinter stand der ernste Hintergrund, dass es bei Karstadt-Quelle schon lange vor der Pleite kaum noch etwas zu verpfänden gab. Ein anderes Beispiel liefern im Übrigen die ehemaligen Eigentümer des altehrwürdigen Bankhauses Sal. Oppenheim. Sie hatten sich als Privatpersonen von ihrer eigenen Bank mehr als 300 Millionen Euro Kredit geben lassen, ohne jegliche Sicherheiten dafür zu hinterlegen. Wenn das kein Geld aus dem Nichts war, was dann?“

„Aber das war doch strafbares Verhalten. Dagegen ist man nie gefeit.“

„Wieso strafbar? Es ist ja nicht verboten, Kredite ohne Sicherheiten herauszugeben. Dass es in diesem Fall womöglich Interessenkonflikte gegeben hat, weil Geschäftsführer, Eigentümer und Kreditnehmer dieselben Leute waren, steht auf einem anderen Blatt. Da mag es strafbare Handlungen gegeben haben. Du kannst dir allerdings sicher sein, dass davon nichts an die Öffentlichkeit gedrungen wäre, wenn sie mit dem Kredit nicht in Schwierigkeiten gekommen wären. Deshalb nehme ich an, dass es ähnliche Fälle viel öfter gibt, von denen man nur nichts erfährt.“

„Lass uns über eine weitere Grenze für das Kredit- und Geldmengenwachstum reden: und zwar das Eigenkapital der Banken. Wenn nämlich ein Kredit nicht zurückgezahlt wird und auch keine Sicherheiten verwertet werden können, müssen eben die Eigentümer der Bank bluten, indem sie in entsprechender Höhe auf ihr Eigentum verzichten. Damit ist das Geld eben durch die Eigentumsrechte der Bankinhaber unterlegt, die jetzt Verzicht leisten müssen.“

„Das funktioniert wiederum nur, solange es im kleinen und überschaubaren Rahmen bleibt. Sobald die Verluste größer zu werden drohen, gerät die gesamte Bank in Gefahr.“

„Na und? Dann geht sie eben pleite.“

„Auch das geschieht aber nur in relativ überschaubaren Fällen. Schon ab einer gar nicht so großen Größe lässt man Banken erst gar nicht untergehen, weil die Folgen viel zu verheerend wären. Seit Ausbruch der Finanzkrise werden solche Banken ja scharenweise vom Staat gerettet. Und weißt du, wie? „

„Indem ihnen der Staat neues Eigenkapital gibt.“

„Richtig, aber wo bekommt er das Geld dafür her?“

„Ah, ich merke, worauf du hinauswillst: Er nimmt Kredite dafür auf. Damit entsteht neues Geld. Richtig?“

„Genau, und zwar ohne Sicherheiten. Das heißt, selbst Eigentumsrechte können aus dem Nichts entstehen. Nach dem Finanzcrash in Island wollte beispielsweise die dortige Regierung den Banken 1,5 Milliarden Euro an Eigenkapital zukommen lassen. Allerdings hatte der Staat ja selbst nichts. Also gab er einfach Anleihen aus und stellte diese den Banken als Vermögenswerte zur Verfügung. Im Klartext: Die Isländer retteten ihre Banken, indem sie eine Schuldforderung gegen sich selbst ausstellten.“

„Das ist ja wie bei Münchhausen!“

„Kann man wohl sagen. Genauso läuft es aber – in Island und überall in der Welt. Der Euro-Rettungsschirm ESM zum Beispiel macht Ähnliches in zigfacher Größenordnung: Ende 2012 etwa stellte er auf einen Schlag Schuldenpapiere über fast 40 Milliarden Euro auf sich selbst aus. Dazu bedurfte es nur eines einzigen Federstrichs oder besser gesagt eines Klicks mit der Computermaus. Diese sogenannten Wertpapiere wanderten dann mit zwei weiteren Klicks zu maroden spanischen Banken, um damit deren Eigenkapital zu stärken. Münchhausen gibt es überall.“

„Aber nach den neuesten Plänen der EU sollen doch auf jeden Fall erst die Eigentümer einer Bank bluten und dann die Gläubiger, bevor der Staat einspringt.“

„Richtig, weil die Staaten ja selbst klamm sind. Nur ist das leichter gesagt als getan. Denn die Dominoeffekte werden damit nicht aus der Welt geschafft, wenn also die Blutenden selbst pleitegehen und dadurch wieder andere in den Abgrund reißen. Genau dies soll im Ernstfall ja verhindert werden.“

„Was wird also deiner Meinung nach passieren?“

„Wenn die Staaten nicht mehr einspringen können, müssen die Notenbanken ran. Aber dazu später mehr.“

1 Mehr zu den Risiken des Bruchteil-Bankings lesen Sie im Abschnitt „Augen auf an Deck!“.
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„Lass uns jetzt noch einmal auf die Praxis des Bank- und Kreditgeschäfts zurückkommen, Raimund. Wenn eine Bank in der Regel sicher sein kann, dass ein von ihr vergebener Kredit auch sofort abgerufen wird, dann müsste sie doch zumindest jeden Cent, den sie an Kredit vergibt, auch in Form von Zentralbankgeld vorhalten. In diesem Fall wiederum könnte sie aber niemals mehr Geld herstellen, als sie gerade an Zentralbankgeld in Reserve hat.“

„Das kann sie sehr wohl. Banken haben ja nicht nur Einlagen, die sie gerade frisch per Kredit kreieren, sondern sie haben auch bestehende Einlagen von Kunden, die bei ihr zum Beispiel ein Girokonto oder ein Tagesgeldkonto unterhalten. Für alle Einlagen gilt: Es heben aber nie alle Kunden gleichzeitig sämtliches Geld von ihren Konten ab oder überweisen es zu anderen Banken. Im Gegenteil: Während die einen abheben, zahlen die anderen etwas ein. Während die einen woanders hinüberweisen, bekommen die anderen Geld überwiesen. Bei manchen Überweisungen bleibt das Geld auch innerhalb derselben Bank. Und bei einem großen Teil des Geldes tut sich überhaupt nichts; er bleibt unberührt auf den Konten liegen.“

„Was bedeutet das?“

„Für alle eben genannten Fälle braucht eine Bank kein Zentralbankgeld. Sie benötigt es nur, um für die tägliche Differenz aus Zu- und Abflüssen gewappnet zu sein. Ähnliches war ja schon den Goldschmieden in früheren Jahrhunderten aufgefallen und genau deshalb gibt es schließlich das Bruchteil-Bankgeschäft.“

„Gut, aber muss sie einen Kredit, den sie neu vergibt, nicht doch vollständig in Zentralbankgeld vorhalten? Schließlich muss sie damit rechnen, dass dieser sofort überwiesen oder abgehoben wird.“

„Der Betrag könnte aber auch innerhalb derselben Bank überwiesen werden. Und es können gleichzeitig Überweisungen oder Einzahlungen auf anderen Kundenkonten hereinkommen. Insgesamt muss sie nur für den Saldo geradestehen, der sich daraus ergibt. Und da eine Bank ohnehin immer einen gewissen Prozentsatz ihrer Einlagen als Zentralbankgeldvorrat hat, reiht sich diese neue Einlage einfach darin ein.“

„Und wenn der Kreditbetrag besonders groß ist?“

„Für ungewöhnlich große Kredite sollte sie selbstverständlich eine Extravorsorge treffen. Es kann also sein, dass sie sich dafür Zentralbankgeld vorab sichert. Es kann aber auch sein – und das haben wir noch gar nicht besprochen –, dass sie bei einer anderen Bank einfach ‚anschreiben‘ lässt. Vor allem bei großen Transaktionen wird das so gemacht, weniger beim täglichen Kleinkram.“

„Anschreiben? Was bedeutet denn das schon wieder?“

„Dasselbe, wie wenn du in deiner Stammkneipe anschreiben lässt. Dann zahlst du eben nicht gleich, sondern später. Genauso tun das die Banken untereinander auch. Nur geht es bei den Banken dann nicht um Kleckerbeträge wie in der Kneipe, sondern um richtig große Geldbatzen.“

„Und wie funktioniert dieses Anschreiben?“

„Nehmen wir an, Bank A habe für einen Kunden einen großen Betrag an Bank B zu überweisen. Eigentlich müsste dafür Zentralbankgeld von Bank A zu Bank B fließen. Eigentlich! Denn beide Banken können auch vereinbaren, die Zahlung auf später zu verschieben. Dann muss das Zentralbankgeld nicht sofort da sein, obwohl das Geschäft, das der Überweisung zugrunde liegt, trotzdem sofort stattfindet.“

„Warum sollte das Bank B aber machen? Was hat sie davon, dass sie auf Zentralbankgeld verzichtet, welches ihr eigentlich zusteht?“

„Sie kassiert dafür Zinsen, weil sie der anderen Bank damit ja einen Kredit gibt.“

„Okay, dann muss das Zentralbankgeld zwar nicht sofort da sein, aber dafür später, wenn der Kredit fällig wird.“

„Später kann man vereinbaren, den Kredit zu verlängern. Oder man kann ihn verrechnen, sofern dann Zentralbankgeld in umgekehrter Richtung fließen müsste.“

„Heißt dies, dass die Banken einen Teil ihrer Geschäfte untereinander vollständig ohne Zentralbankgeld abwickeln?“

„So ist es und das ist ein ganz wichtiger Sachverhalt! In Anhang 2 zeigen wir deshalb, wie eine Geschäftsbank auf diese Art und Weise neues Geld mit einem Kredit schaffen kann, ohne dafür auch nur einen einzigen Cent Zentralbankgeld einzusetzen – selbst wenn der Kreditnehmer damit sofort eine Immobilie bezahlen würde.“

„Wie verbreitet ist dieses Anschreiben denn?“

„Es ist sehr verbreitet und deshalb ist es ja auch so wichtig: Allein in Deutschland geht es hier um Summen von rund zwei Billionen Euro. Sie stehen in den Bilanzen der Geschäftsbanken und werden dort zum Beispiel ‚Verbindlichkeiten gegenüber anderen Kreditinstituten‘ genannt. Faktisch wird damit sogar eine Art Geld kreiert – ein Geld, das für Zahlungen unter Banken verwendet werden kann. Ich nenne es deshalb Interbankengeld.“1

„Zwei Billionen, das ist ja ungefähr so viel wie die gesamte deutsche Staatsschuld!“

„Richtig, wir reden also nicht über Peanuts. Die Abhängigkeit von der Notenbank sinkt dadurch weiter, weil die Banken einen viel größeren Vorrat an Zentralbankgeld halten müssten, wenn es das Interbankengeld nicht gäbe.“

„Ist aber gerade die Praxis des Anschreibens in der Finanzkrise nicht zum Problem geworden?“

„Sie war sogar ein Hauptelement der Krise: Da sich Banken untereinander mehr misstrauten, konnten vor allem die schwächeren nicht mehr so viel anschreiben lassen wie früher. Und wenn zum Beispiel die Europäische Zentralbank nicht mit ihrem Geld eingesprungen wäre, hätte es reihenweise Pleiten gegeben – vor allem in Südeuropa.“

„Hat die Anschreibepraxis seither also an Bedeutung verloren?“

„In Deutschland nicht, aber hier sitzen ja auch die eher soliden Geldhäuser. An den Zahlen für Deutschland kann man nur ablesen, dass die Bedeutung seit Krisenbeginn bis jetzt nicht mehr zugenommen hat. Da sie aber auch nicht abgenommen hat, bleibt es im Ergebnis dabei: Der Bruchteil, den Banken als Zentralbankgeld vorhalten müssen, kann mit der Anschreibepraxis noch einmal erheblich reduziert werden.“

„Dann lass uns jetzt noch einmal auf die Risiken zu sprechen kommen, die sich aus dem Bruchteil-Banking ergeben …“

1 Die Entwicklung dieser Interbankengeldbestände lässt sich auf der Homepage der Bundesbank verfolgen in der Zeitreihe http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_
Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_details_value_node.html?tsId=BBK01.OU0001&listId=www_s100_mb2425_2_01.
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WAS HAT UNSER GELD MIT DER TITANIC ZU TUN?

Der bärtige Kapitän bekommt eine Eiswarnung überreicht. Er überfliegt sie kurz und wendet sich dann an die junge Rose, die neben ihm steht: „Oh, kein Grund zur Aufregung, zu dieser Jahreszeit völlig normal. Wir legen sogar noch an Geschwindigkeit zu. Ich habe angeordnet, auch den letzten Kessel zu beheizen.“

Kurze Zeit später schlendert Rose in Begleitung einiger Herren an Deck entlang. Ihre Stimme klingt besorgt, als sie den Schiffskonstrukteur fragt: „Mister Andrews, verzeihen Sie, ich habe das mal nachgerechnet und bei der Kapazität der Rettungsboote, … wie Sie’s gerade erwähnten, … verzeihen Sie bitte, … aber es scheint mir, es gibt nicht genügend Platz für alle Passagiere.“

„Für die Hälfte, um genau zu sein“, antwortet Mister Andrews mit einem breiten Grinsen. „Rose, ich muss schon sagen, Ihnen entgeht aber auch nichts!“ Mit der Hand deutet er übers Deck. „Diese Elemente hier könnten noch eine Reihe Rettungsboote auf der Innenseite aufnehmen. Aber es gab einige, die glaubten, das Deck sei dann zu vollgestellt – und so wurde ich überstimmt.“

Unsicher lächelnd bleibt Rose stehen. Ihr Verlobter geht an ihr vorbei und schlägt mit seinem Stock an ein Rettungsboot: „Ohne Frage eine Vergeudung von Platz auf einem unsinkbaren Schiff!“ Und Andrews ergänzt: „Schlafen Sie beruhigt, kleine Rose, ich habe Ihnen ein gutes Schiff gebaut. Stark und solide. Es ist das einzige Rettungsboot, das nötig ist.“

„Dies, Toni, ist eine interessante Szene aus dem Titanic-Film. Der Schiffskonstrukteur gibt zu, dass nur für die Hälfte der Menschen an Bord Rettungsboote vorhanden sind. Ganz schön dreist. Stell dir mal vor, du wärest auf einem Schiff, auf dem der Kapitän jedem Passagier einen Platz in einem Rettungsboot verspricht. Beim Nachzählen stellst du aber fest, dass die vorhandenen Boote nicht einmal für die Hälfte aller Passagiere ausreichen.“

„Ich wäre sicher irritiert, würde aber vermutlich trotzdem mitfahren und darauf hoffen, dass nichts passiert.“

„Was wäre aber, wenn plötzlich alle in die Boote wollten?“

„Spätestens dann würde mir natürlich mulmig werden.“

„Siehst du, mit unserem Geld ist es ähnlich: Eine Bank ist wie ein Schiff und ihre Vorräte an Zentralbankgeld entsprechen den Rettungsbooten. Im Normalfall kannst du so viel Geld abheben oder überweisen, wie du willst, genauso wie du dich im Normalfall auf einem Schiff in jedem Rettungsboot richtig breitmachen kannst. Wenn deine Bank aber unterzugehen droht und alle Kunden zur selben Zeit an ihr Geld wollen, dann ist nicht genügend für alle da.“

„Wie viele Rettungsboote hat so eine Bank denn üblicherweise an Bord?“

„Auf jeden Fall noch viel weniger als die Titanic: In der Regel hat eine Bank weniger als zehn Prozent ihrer Kundeneinlagen mit Zentralbankgeld unterlegt. Ihre Rettungsboote reichen also nicht einmal für ein Zehntel des Geldes der Kunden aus. Und dabei habe ich nur das Geld berücksichtigt, über das man jederzeit verfügen kann, also die Sichteinlagen auf den Girokonten. Würde man auch die anderen Einlagen und das Interbankengeld dazurechnen, wäre der Anteil noch viel geringer.“

„Und wie viel Zentralbankgeld könnte sich eine Bank im Notfall zusätzlich beschaffen, wenn ihre Kunden einmal besonders viel abheben oder überweisen wollten?“

„Das hängt ganz vom jeweiligen Haus ab. Ein vorsichtiger Privatbankier hat mir einmal verraten, er wolle jederzeit in der Lage sein, auf 25 Prozent zu kommen. Das ist allerdings schon sehr ehrgeizig.“

„Aber selbst das wäre nur ein Viertel. Was ist mit dem Rest? Könnte die Bank bei Überweisungen denn noch bei anderen Geldhäusern anschreiben lassen? Dafür brauchte sie ja kein Zentralbankgeld.“

„Wenn der Kundenansturm auf die Einlagen erst einmal im Gange ist, könnte sie das bestimmt nicht mehr, denn so ein Run lässt sich nicht verheimlichen und niemand gäbe einer Bank in dieser Situation noch Kredit. Damit wäre also auf jeden Fall zu wenig Zentralbankgeld da. Dies gilt übrigens für jede Bank, egal wie groß sie ist.“

„Auch für Banken, die eigentlich gesund sind?“

„Selbst für solche, das ist ja das Irrwitzige: Theoretisch kann selbst die gesündeste Bank einfach dadurch zu Fall gebracht werden, dass alle Leute gleichzeitig an ihr Geld wollen. Das passiert jedoch zum Glück normalerweise nicht.“

„Als normaler Mensch kann man das aber kaum verstehen: Wie können Banken pleitegehen, wenn sie doch dazu in der Lage sind, Geld selbst herzustellen?“

„Dazu muss man sich nur vor Augen halten, dass das Geld, das eine Bank produziert, aus Sicht dieser Bank nur eine Schuld ist. Deshalb liegt es schließlich auch in der Passiva-Schale ihrer Bilanz. Und deshalb ist dieses selbst produzierte Geld für die Bank im Notfall eigentlich wertlos – so wie für dich deine Schulden wertlos wären, wenn deine Pleite drohte. Wertvoll ist für eine Bank nur jenes Geld, das sie von anderen Banken hat und das deshalb in ihrer Aktiva-Schale liegt, also zum Beispiel das Geld der Zentralbank oder das Interbankengeld.“

„Wenn nun eine Bank unterzugehen droht, ist in der Praxis aber nicht immer jemand zur Stelle, der sie rettet? Über die Hilfen der Staaten und Notenbanken haben wir ja schon gesprochen.“

„Das stimmt zwar, aber auf solche Hilfen sollte man sich nicht verlassen, wie die Pleite von Lehman Brothers zeigt.“

„Gut, wenn eine Bank dann tatsächlich untergeht, gibt es aber doch wenigstens für ihre Kunden noch Rettungsringe in Form der Einlagensicherung. Diese sorgt in Deutschland bei einer Bankpleite zum Beispiel dafür, dass die Kunden kein Geld verlieren – so wie das bei der deutschen Tochter von Lehman Brothers ja auch der der Fall war.“

„Auch darauf würde ich nicht bauen. In Wahrheit kann die Einlagensicherung nämlich nur Bankpleiten mit überschaubaren Folgen stemmen. Schon der Untergang der mittelgroßen IKB-Bank im Sommer 2007 hätte sie offenbar überfordert.“

„Die IKB ging doch gar nicht unter, sondern sie wurde in letzter Minute gerettet!“

„Aber nur, weil es ansonsten richtig geknallt hätte. In der Realität schaut man zuerst, ob es das System überhaupt verkraften würde, wenn man eine angeschlagene Bank bankrottgehen ließe. Wenn ja, lässt man sie pleitegehen. Wenn nein, wird sie gerettet.“

„War das bei der Hypo Real Estate genauso?“

„Klar, die HRE war sogar ein noch viel dickerer Brocken als die IKB. In diesem Fall haben wir es auch schwarz auf weiß: In Anhang 3 haben wir nämlich das Protokoll der Krisensitzungen abgedruckt, in denen im Herbst 2008 mit letzter Verzweiflung das Absaufen der HRE verhindert wurde. Darin ist etwas zu lesen, das man ansonsten nicht zu lesen bekommt: Die Beteiligten, so heißt es da, seien sich darin einig gewesen, dass ein ‚Konkurs der Einlagensicherung‘ gedroht hätte, wenn die HRE zahlungsunfähig geworden wäre. Deshalb sei diese Möglichkeit ‚umgehend verworfen‘ worden, wie es im Protokoll heißt. Das ist deshalb bemerkenswert, weil in der Öffentlichkeit über eine Pleite der Einlagensicherung niemals geredet wird. Man hätte viel zu viel Angst davor, damit erst recht Panik zu schüren. Hinter verschlossenen Türen spricht man die Wahrheit aber schon mal aus.“

„Ohne zu ahnen, dass es an die Öffentlichkeit kommt.“

„Ja, normalerweise hätte das Protokoll kein Unbefugter zu Gesicht bekommen. Auch uns ist es nur in die Hände gelangt, weil sich ein Bundestags-Untersuchungsausschuss später mit dem Fall beschäftigte. Über irgendeinen Abgeordneten oder sein Büro muss es dann an die Presse gelangt sein.“

„Und wer war damals an den Krisensitzungen beteiligt?“

„Alle, die im Bankwesen etwas zu sagen hatten, wie der Bundesbankpräsident, der Chef der Finanzaufsicht oder die Bosse der Deutschen Bank und der Commerzbank. Die vollständige Teilnehmerliste steht im Protokoll.“

„Wenn aber schon bei der Pleite einer mittelgroßen Bank das ganze System zusammenbricht, dann müsste es doch erst recht gelten, wenn das Vertrauen in mehrere Banken gleichzeitig verloren ginge – oder gar in alle.“

„Vollkommen richtig. Deshalb darf so etwas schlichtweg nicht passieren!“

„Und wenn es doch passiert?“

„Dann würde fast unser ganzes Geld absaufen. Auf dem Höhepunkt der Finanzkrise im Herbst 2008 waren wir sogar schon recht nahe dran: Nach der Pleite von Lehman Brothers und während der Turbulenzen um die HRE bekamen immer mehr Leute Angst um ihr Geld.“

„Und was passierte da?“

„Sie plünderten ihre Konten. Das heißt, sie besorgten sich Bargeld oder überwiesen ihr Geld an einen ihrer Meinung nach sichereren Ort – etwa zum Bund, der damals eine Art Tagesgeld im Angebot hatte.“

„Komisch, über diese Kontoplünderungen konnte man seinerzeit aber nichts in der Zeitung lesen.“

„Kein Wunder, die Regierung hatte die Presse gebeten, über nichts zu schreiben, was die Panik noch vergrößern könnte. Um diese Bitte zu verkünden, luden Kanzlerin Merkel und Finanzminister Steinbrück am 8. Oktober 2008 die Chefredakteure und Herausgeber der wichtigsten Medien zu sich. Und allem Anschein nach haben diese Leute der Bitte entsprochen – Pressefreiheit hin, Pressefreiheit her.“

„Wenn ich dich richtig verstehe, fand damals also schon ein kleiner Ansturm auf die Banken statt.“

„Ja, diesen Run hat es tatsächlich gegeben, ohne dass er in der Öffentlichkeit registriert worden wäre. Schließlich waren vor den Banken ja auch keine Schlangen zu sehen und die Bundesbank hielt ihre Zahlen zu den Geldabzügen damals geheim. Erst ein Dreivierteljahr später, als die Gefahr gebannt war, hat sie die Zahlen veröffentlicht.“

„Und was kam dabei heraus?“

„Dass in der Spitze zwanzig mal mehr Bargeld abgehoben wurde als in normalen Zeiten. Das Geld haben die Leute aber nicht zum Einkaufen gebraucht, wie du dir denken kannst, zumal besonders viele 500-Euro-Scheine dabei waren, die sich besonders gut zum Bunkern unter der Matratze oder im Tresor eignen.“

„Hat es denn überhaupt Sinn, Bargeld zu bunkern?“

„In bestimmten Situationen schon. Es ist ja auch sinnvoll, sich einen Platz im Rettungsboot zu sichern, wenn das Schiff in Seenot zu geraten droht.“

„Allerdings ging bei uns keine einzige Bank unter. War es also nicht doch übertrieben?“

„Das finde ich nicht. Als Sicherheitsmaßnahme war es sogar durchaus vernünftig, so wie du dich zum Beispiel auch im Flugzeug anschnallst und sitzen bleibst, wenn es durch Turbulenzen fliegt. Sobald es ruhiger wird, kannst du wieder aufstehen. Ist das etwa übertrieben?“

„Eigentlich nicht. Wann beruhigte sich die Lage denn damals wieder? Etwa als Kanzlerin Merkel im Namen der Regierung alle Einlagen garantierte?“

„Interessanterweise verstärkte sich die Panik nach diesem denkwürdigen Fernsehauftritt zunächst noch einmal. Vermutlich hat Frau Merkel damit viele Leute erst darauf aufmerksam gemacht, dass etwas passieren könnte. Nach ein paar Wochen, als dann auch der große Bankenrettungsschirm beschlossen und in Rekordzeit von wenigen Tagen durchs Parlament gejagt wurde, kehrte jedoch das Vertrauen in die Banken langsam wieder zurück.“

„Da du gerade von Vertrauen sprichst: Von dem scheint ja das ganze System abzuhängen. Kann man denn sagen, dass heutiges Geld überhaupt nur dann einen Wert hat, wenn die Leute ihm und der Bank, die es herausgibt, Vertrauen entgegenbringen?“

„Das kann man sagen. Im Prinzip besteht unser Geld sogar nur aus Vertrauen, das gerechtfertigt sein kann oder auch nicht.“

„Nur aus Vertrauen? Aus sonst nichts?“

„Nein, weil es selbst nichts Werthaltiges darstellt. Schließlich sind es nur Zahlen auf Konten, mit denen ein Recht auf Geldscheine versprochen wird. Und die Geldscheine selbst haben auch keinen inneren Wert.“

„Verbirgt sich darin nicht eine große Schwäche unseres Geldes?“

„Es ist auf jeden Fall ein wunder Punkt, der das System anfällig macht. In Bezug auf das Bruchteil-Bankgeschäft, das ja hinter dem Titanic-Vergleich steckt, bedeutet dies: Jedem Einzelnen wird zwar versprochen, er könne jederzeit über sein Geld frei verfügen. In Wahrheit kann er das aber nur, solange nicht alle gleichzeitig von diesem Recht Gebrauch machen wollen.“

„Was üblicherweise kein Problem ist, denn im Normalfall wollen nicht alle gleichzeitig an ihr Geld.“

„Klar, aber im Normalfall braucht man auf Schiffen auch keine Rettungsboote. Unser Geld ist also nur für den Normalfall gemacht und nicht für den Ernstfall.“

„Kann aber der Ernstfall des Kundenansturms auf die Banken nicht auch alleine durch eine unbegründete Massenpanik ausgelöst werden? In der Regel gibt es schließlich keinen vernünftigen Grund dafür, dass alle gleichzeitig an Bargeld kommen wollen.“

„Das stimmt. Aber die Krise hat gezeigt, dass es durchaus vernünftige Gründe geben kann, um den Banken insgesamt das Vertrauen zu entziehen. Nichtsdestotrotz spielt selbstverständlich auch die reine Massenpsychologie eine Rolle. Wüssten zum Beispiel auf einem Schiff alle Passagiere, dass die Rettungsboote im Notfall nicht einmal für die Hälfte der Leute an Bord ausreichten, würden die meisten zwar trotzdem mitfahren, so wie du …“

„… weil sie denken, es wird schon nichts passieren …“

„… genau, aber du kannst dir bestimmt vorstellen, dass schon bei den ersten Anzeichen eines Notfalls Panik ausbrechen würde, denn alle an Bord wüssten um den Mangel an Plätzen. Eine solche Aufregung verstärkt sich schnell und verselbstständigt sich sogar, sodass unter Umständen selbst dann ein Unglück passiert, wenn es ohne die Panik noch einmal gut gegangen wäre.“

„In diesem Fall wäre also nur die Panik die Ursache des Übels?“

„Das wäre wiederum zu kurz gedacht. Hätte man nämlich von vornherein genügend Rettungsboote dabeigehabt, wäre die Panik in diesem Ausmaß gar nicht erst entstanden.“

„Stimmt. Man kann einer Panik aber auch dadurch entgegenwirken, dass man nicht jedem Passagier auf die Nase bindet, dass zu wenige Rettungsboote an Bord sind. Schließlich zählt nicht jeder selbst nach.“

„Da sprichst du einen wichtigen Punkt an: Je weniger Leute davon wissen, desto besser, denn dann kann nicht so schnell Panik entstehen. Beim Geld ist das genauso. Solange die meisten Leuten nicht wissen, dass im Fall der Fälle zu wenig Geld da wäre, so lange ist die Gefahr gering, dass sich eine Panik breitmacht, die den Untergang erst wahr werden lässt.“

„Dies wiederum bedeutet, dass es schädlich ist, wenn zu viele davon wissen.“

„Es kann zumindest in gewissen Situationen destabilisierend wirken. Das liegt auf der Hand.“

„Dann trägt unser Buch also auch zur Destabilisierung bei? Schließlich klären wir darüber auf.“

„Mag sein. Aber sollten wir deshalb schweigen? Wir sind ja nicht dafür verantwortlich, dass unser Geldwesen so funktioniert, wie es funktioniert. Wir haben es uns nicht ausgedacht, sondern wir beschreiben es nur. Man kann doch nicht demjenigen die Schuld an seinen eigenen Schwächen geben, der andere über diese Schwächen aufklärt. Es kann sogar sein, dass das Wissen umgekehrt eher zu einer Stabilisierung beiträgt.“

„Wieso?“

„Weil die Menschen den Akteuren dann unter Umständen genauer auf die Finger schauen. Wenn allen bekannt ist, dass ein Schiff nicht genügend Rettungsboote hat, wächst vielleicht der Druck auf die Reederei, mehr Boote an Bord zu holen.1 Im Übrigen halte ich es schon allein deshalb für wichtig, informiert zu sein, weil man dann im Ernstfall nicht überrascht wird wie auf der Titanic. Man kann sich besser vorbereiten.“

„Apropos Ernstfall: Bisher haben wir nur über mögliche Pleiten von Geschäftsbanken gesprochen. Da aber auch das Geld der Zentralbanken nur aus Vertrauen besteht, wäre es doch wichtig zu wissen, ob auch Notenbanken untergehen können.“

„Das ist eine interessante Frage, Toni. Dann lass uns der einmal nachgehen …“

1 Einen Vorschlag für mehr Rettungsboote beim Geld stellen wir am Ende des Buches unter dem Schlagwort „Vollgeld“ vor.


GOTTESSPIELER
ODER
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Manche Videospiele haben einen Modus, in dem sich der Spieler unverwundbar, unbesiegbar und unsterblich machen kann. „God Mode“ – zu Deutsch „Gottes-Modus“ – nennt man diese Betriebsart. Wer in diesem Modus spielt, kann niemals verlieren. Einen ähnlichen Status scheinen Zentralbanken in der realen Welt des Geldes zu haben. Auch sie können – so meint man zumindest – niemals untergehen.

Aber ist das tatsächlich so? Sind Zentralbanken wirklich jene Gottesspieler, die gegen jeglichen Zusammenbruch gefeit sind? Auf den ersten Blick ja. Denn eine Notenbank hat als Einzige das Recht, Geld aus dem Nichts zu zaubern, das jedermann akzeptieren muss. Deshalb braucht eine Notenbank bei ihren Geschäften in der Regel nur Zahlen in die eigene Bilanz zu schreiben und diese hin- und herzuschieben.

Ein Beispiel:

Die Zentralbank vergibt einen Kredit an Bank A von 100.000 Euro und produziert dieses Geld damit aus dem Nichts. In der Bilanz der Zentralbank entstehen so aus null folgende Positionen:



	Aktiva

	Passiva




	100.000
Forderung an Bank A

	100.000
Kontoguthaben der Bank A





Bank A kann danach mit dem neu geschaffenen Geld machen, was sie will. Das Interessante dabei ist, dass die Zentralbank für eine solche Transaktion keine eigenen Vermögenswerte einzusetzen braucht, wie das etwa Geschäftsbanken müssen, wenn ihre Kunden über ihr Geld verfügen wollen. Auch anschreiben lassen muss die Zentralbank dafür nicht. Sie kann jede Überweisung des Geldes zu irgendeiner anderen Bank allein dadurch bewerkstelligen, dass sie Zahlen innerhalb ihrer eigenen Bilanz von einem Konto auf das andere umbucht. Der Grund dafür ist, dass alle Banken Konten bei ihr unterhalten müssen, sodass der Geldkreislauf der Zentralbank – und damit ihre eigene Bilanz – für solche Transaktionen niemals verlassen werden muss.

Nehmen wir etwa an, Bank A überweist 50.000 Euro an Bank B. Dann zieht die Zentralbank einfach die Zahl 50.000 vom Konto der Bank A ab und schreibt sie dem Konto der Bank B gut. Die Zentralbankbilanz sieht danach so aus:



	Aktiva

	Passiva




	100.000
Forderung an Bank A

	50.000
Kontoguthaben der Bank A




	 

	50.000
Kontoguthaben der Bank B





Man könnte das Beispiel nun beliebig fortsetzen: Bank B könnte 25.000 Euro an Bank C überweisen, Bank D könnte bei der Zentralbank eine Million Euro Kredit aufnehmen und diesen Betrag an Bank E überweisen, die davon wiederum 500.000 Euro an Bank A weiterleitet und so weiter und so fort. Bei all diesen Geldgeschäften hätte die Zentralbank nichts anderes zu tun, als ein paar Zahlen in ihre eigene Bilanz zu setzen oder sie innerhalb der Bilanz zu verschieben.

Selbst bei Bargeld ist das nicht anders: Fordert zum Beispiel eine Geschäftsbank Geldscheine an, dann zieht die Notenbank den betreffenden Betrag einfach vom Kontoguthaben dieser Bank ab und addiert ihn zum Posten „Bargeldumlauf“, der sich ebenfalls auf der rechten Seite der Zentralbankbilanz befindet, wie Sie wissen. Im Gegenzug gibt sie die Scheine an die betreffende Bank aus.

Im Prinzip steckt also auch hinter der Bargeldausgabe nicht mehr als eine solche Zahlenschieberei – mit einer kleinen Einschränkung natürlich: Die Notenbank muss sich vorher noch das Papier besorgen und es bedrucken lassen. Aber der Aufwand dafür ist vergleichsweise gering. Und er wird auch noch vergütet, indem die Notenbank Zinsen für das Geld kassiert, welches sie produziert. Denn ihr Kredit an Bank A wird – wie jeder Notenbankkredit – verzinst.

Insgesamt hat so eine Zentralbank also einen minimalen Aufwand bei maximalem Ertrag. Kein Wunder, dass die Zentralbankerei ein äußerst einträgliches Geschäft ist und in normalen Zeiten Milliardengewinne abwirft. Die amerikanische Notenbank zum Beispiel erzielte im Jahr 2012 einen Rekordgewinn von mehr als 90 Milliarden Dollar – nur verdient durch das Erschaffen und Hin- und Herschieben von Zahlen. Ein lukrativeres Geschäft ist wohl kaum vorstellbar. Wie sollte ein solches Geldhaus jemals pleitegehen?

Selbst wenn Geschäftsbanken Kredite nicht zurückzahlen sollten, kann eine Notenbank weitermachen. Zum einen vergibt sie ihre Kredite in der Regel ja nur, wenn dafür Wertpapiere als Sicherheiten hinterlegt werden. Sollte also ein Kredit nicht zurückgezahlt werden, kann die Zentralbank einfach diese Sicherheiten in ihre Bilanz aufnehmen und damit die ausgefallenen Forderungen ersetzen.

Zum anderen braucht sie aber selbst dann nicht zu verzagen, wenn auch die hinterlegten Sicherheiten ausfallen sollten. Denn selbst in diesem Fall könnte sie auf der rechten Seite ihrer Bilanz weiterhin munter alle Beträge zwischen den Konten der Geschäftsbanken hin- und herbuchen, so wie in unserem Beispiel gezeigt. Eigene Vermögenswerte von der linken Seite muss sie dafür ja nicht einsetzen. Es würde also erst einmal gar nicht stören, wenn Teile ihres Vermögens wegfielen.

Genauso könnten die Geldscheine in der Bevölkerung weiterhin als Zahlungsmittel verwendet werden, als ob nichts geschehen wäre. Oder hat Ihr Metzger Sie etwa schon einmal danach gefragt, ob der Schein, mit dem Sie gerade Ihre Würste bezahlen, in der Zentralbankbilanz auch durch Vermögen gedeckt ist? Hat er nicht, weil es ihn gar nicht interessiert. Für ihn ist nur wichtig, dass er abends an der Tankstelle Benzin dafür erhält oder am nächsten Morgen Brötchen beim Bäcker. Und auch Tankwart oder Bäcker kämen niemals auf die Idee, ihre Kunden nach der Zentralbankbilanz zu fragen.1

Da man sich aber nun einmal für eine Bilanzierung der Notenbanken entschieden hat, ist es jetzt auch eine Frage der Glaubwürdigkeit, sie so umzusetzen, wie man es von jeder Geschäftsbank oder jedem anderen Unternehmen erwartet. Denn welchen Eindruck würde es wohl machen, wenn ausgerechnet die Notenbank ihre Bilanz nicht in Ordnung hielte? Möglichkeiten dazu hätte sie schließlich genug.

Wenn alle Stricke reißen, kann immer noch der Staat einspringen, indem er neues Kapital bereitstellt – und sei es auch nur so, wie es die isländische Regierung bei der Rettung ihrer Geschäftsbanken oder der Euro-Rettungsschirm bei der Hilfe für die maroden spanischen Banken gemacht haben: also durch einfaches Ausstellen eines Schuldscheins auf sich selbst.2 Bilanzkosmetik, meinen Sie? Mag sein, aber was soll’s? Erlaubt ist schließlich, was der Instrumentenkasten hergibt.3

Hieran erkennt man aber auch, wie eng das Schicksal der Notenbank mit dem des Staates verquickt ist. Solche Tricks funktionieren nämlich nur, solange der Staat seinerseits noch als solvent gilt. Ist das nicht mehr der Fall, kann es mit dem Ruf beider schnell bergab gehen. Je mehr sich in einer solchen Situation herumspricht, dass dem Geld keine verlässlichen Vermögenswerte mehr gegenüberstehen, desto mehr verlieren die Bürger das Vertrauen. Irgendwann überlegen sich selbst Metzger, Bäcker oder Tankwarte, ob sie das Geld noch ohne Weiteres akzeptieren sollten. Eine Zentralbankbilanz lesen können sie dann zwar immer noch nicht, aber das Hörensagen reicht schon aus, um misstrauisch zu werden.

Vor der Währungsreform 1948 zum Beispiel ist genau dies passiert: Man konnte viele Waren in den Geschäften nicht bekommen, obwohl sie durchaus vorhanden waren. Kaum jemand war jedoch bereit, sie für Geldscheine herzugeben, die den Ruf hatten, nur noch Papierfetzen zu sein. Was man hatte, verkaufte man lieber unter dem Ladentisch im Tausch gegen andere Waren oder gegen Edelmetall. Als nach der Währungsreform wieder vertrauenswürdiges Geld in Umlauf kam, waren die Regale in den Läden plötzlich voll – und zwar vom einen auf den anderen Tag.

Ein solcher Verlust an Vertrauen in das von der Notenbank ausgegebene Geld ist aber im Prinzip nichts anderes als eine Pleite der Zentralbank, auch wenn man es offiziell nicht so nennt. Man nennt es stattdessen Währungsreform. Dabei wird jedoch das Gleiche gemacht wie bei einem Konkurs jedes x-beliebigen Unternehmens: Die Schulden auf der Passivseite der Bilanz werden offiziell für wertlos erklärt.

Ein Vertrauensverlust in der eigenen Bevölkerung ist jedoch nicht die einzige verwundbare Stelle einer Zentralbank. Eine zweite ist ein möglicher Vertrauensverlust im Ausland. Bei allen Geschäften mit ausländischen Partnern, zum Beispiel im Zahlungsverkehr mit anderen Notenbanken, ist nämlich auch eine Zentralbank auf Vermögenswerte angewiesen, die sie transferieren muss, wenn es um das Bezahlen geht. Dann kann auch eine Zentralbank nicht mehr einfach nur Zahlen in ihrer Bilanz hin- und herschieben, wie sie es bei Geldtransfers im eigenen Land tun kann. Schon für Zahlungen zwischen den Länder-Notenbanken innerhalb der Europäischen Zentralbank reicht das nicht mehr aus.

Wenn eine Notenbank keine ausreichenden Vermögenswerte mehr hat, kann sie allenfalls noch im Ausland anschreiben lassen.4 Aber auch das geht nur so lange, wie sie dort Vertrauen genießt. Geht es verloren, kann sie gegenüber dem Ausland sogar regelrecht zahlungsunfähig werden. Dies ist also eine zweite Variante einer möglichen Zentralbankpleite. Zugegeben, die Schwelle dafür hängt sehr hoch – sogar um ein Vielfaches höher als bei normalen Banken –, aber grundsätzlich auszuschließen ist es nicht. Und zwar umso weniger, je unsolider eine Notenbank und der hinter ihr stehende Staat wirtschaften.

Im Endeffekt sind Zentralbanken also keine ewig unbesiegbaren Gottesspieler, sondern eher vergleichbar mit Siegfried aus der Nibelungensage: Er besaß übermenschliche Kräfte, eine Tarnkappe und eine durch Drachenblut gestählte Panzerhaut, was ihn nahezu unbesiegbar machte – aber eben nur nahezu. An einem kleinen Fleck an der Schulter war auch er verwundbar und das brachte ihm letztlich den Tod.

Auf Schatzsuche

Eine Zentralbank kann zwar nicht in Drachenblut baden, um sich möglichst gut zu schützen, aber in Gold, denn je größer ihr Goldvorrat ist, desto schwerer verwundbar wird sie und desto länger kann sie sich gegen eine mögliche Pleite wehren. Die Deutsche Bundesbank zum Beispiel gehört nicht zuletzt wegen ihres großen Goldschatzes zu den am meisten respektierten Notenbanken der Welt – selbst jetzt noch, wo sie ihre geldpolitische Macht an die Europäische Zentralbank abgegeben hat. Deshalb leuchtet es ein, dass sie sich mit Händen und Füßen dagegen wehrt, ihren Goldschatz zu verkaufen, obwohl Politiker dies immer wieder von ihr fordern.

Umso unverständlicher ist es auf der anderen Seite, wie nachlässig sie mit diesem Schatz umzugehen scheint: Nicht nur, dass sie den größten Teil davon gar nicht in ihren eigenen Kellern hat, sondern weit weg bei anderen Notenbanken in New York, London und Paris – sie prüft offenbar nicht einmal gewissenhaft, ob die Barren dort auch tatsächlich liegen. Stattdessen vertraut sie blind auf Listen mit Seriennummern, die ihr von den anderen Notenbanken zugeschickt werden. Eine richtige Inventur, die jeder ordentliche Kaufmann einmal im Jahr macht, ja sogar machen muss, hält sie anscheinend für unnötig. Es geht ja auch nur um läppische 150 Milliarden Euro – wer wird denn da so pingelig sein?

Wir wollen zwar weder pingelig sein noch den Partner-Zentralbankern in Paris, London und New York Böses unterstellen, aber die Erfahrung zeigt, dass es sinnvoll ist, sich von Zeit zu Zeit dessen zu vergewissern, was man zu haben glaubt. Wer garantiert zum Beispiel, dass die Partner das Gold nicht nach dem berühmten Bruchteil-Banking-Prinzip verwalten? Da normalerweise sowieso niemals sämtliches Gold gleichzeitig abgeholt wird, braucht man ja auch nicht alles im Keller zu haben, was man vorgibt, für Kunden zu bunkern. Zumal die Barren in der Regel ohnehin jahrzehntelang unberührt herumliegen.

Und selbst wenn ein Kunde sein Gold einmal verkaufen sollte, bedeutet das noch lange nicht, dass die Verwalter es herausrücken müssten. Denn schließlich liegen solche Barren nirgendwo sicherer als in den gut bewachten Notenbank-Tresoren. Weshalb sollte ein Käufer sie also von dort wegschaffen wollen? Um sie sich zu Hause unters Kopfkissen zu legen? Das ist viel zu unsicher – und zu hart. Mit anderen Worten: Die Aufpasser können mit einer hohen Wahrscheinlich damit rechnen, dass sie selbst bei einem Verkauf der Barren nur ein Stück Papier unterschreiben müssten, auf dem sie eine Umbuchung vermerken – von einem Eigentümer zum anderen. Ein Schelm ist, wer Böses dahinter vermutet.

Uns war es jedenfalls schon längere Zeit ein Dorn im Auge, dass die Bundesbank um ihre Goldreserven jahrzehntelang eine regelrechte Geheimniskrämerei betrieb. Sie sagte weder, wo das Gold genau liegt, noch, ob sie es regelmäßig kontrolliert. Dabei ist dieser Schatz der Notgroschen von uns allen, sodass wir alle auch ein Recht darauf haben sollten, zu wissen, welcher Teil im eigenen Land lagert und welcher nicht. Und vor allem: ob er überhaupt vorhanden ist.

Angesichts dieser Heimlichtuerei wunderte es uns nicht, dass bereits wilde Gerüchte ins Kraut schossen: Die US-Notenbank habe der Bundesbank verweigert, das Gold in Augenschein zu nehmen, lautete eines davon. Das Gold sei verliehen, wollte ein anderes wissen. Und ein drittes Gerücht unterstellte, ein Teil des Goldes sei schlichtweg nicht vorhanden.

Wir nahmen diese Spekulationen zum Anlass, um bereits im Sommer 2009 bei der Bundesbank vorzufühlen. Es geschah jedoch, was zu erwarten war: Auf einen detaillierten Fragenkatalog bekamen wir nur eine lapidare Standardantwort. Und trotz hartnäckigen Nachfragens weigerten sich die Bundesbanker, konkrete Informationen herauszurücken. Wie sie sich dabei wanden, liest sich teilweise sogar amüsant, und deshalb haben wir den kompletten E-Mail-Austausch in Anhang 4 für Sie dokumentiert.

Nach uns begannen dann immer mehr misstrauische Zeitgenossen, sich für das Thema zu interessieren: angefangen vom bayerischen Steuerzahlerbund im Jahr 2011 über die Bild-Zeitung im Frühjahr 2012 („Der unglaubliche Gold-Skandal!“) bis hin zu einigen Bundestagsabgeordneten und schließlich zum Bundesrechnungshof. Erst mit Letzterem fing die Mauer des Schweigens in der Frankfurter Bundesbankzentrale an zu bröckeln. Auf den offiziellen Druck der Rechnungsprüfer hin musste man sich schließlich notgedrungen etwas auskunftsfreudiger geben.

Plötzlich gaben die Bundesbanker Informationen preis, die sie uns gegenüber noch unbedingt für sich behalten wollten – „mit Blick auf den vertraulichen Charakter” und aus „übergeordneten Sicherheitserwägungen”, wie es damals vernebelnd hieß. Zum Beispiel gaben sie nun im Detail bekannt, wie viel Gold sie zu Hause lagern und wie viel im Ausland. Fast die Hälfte liegt demnach in New York. Außerdem versprachen sie, bis zum Jahr 2020 die Hälfte des gesamten Goldschatzes nach Deutschland zu holen – ein Vorhaben, das sie noch kurz zuvor als unpraktikabel abgelehnt hatten.

Gleichwohl mussten sich auch die Rechnungsprüfer mit einigen recht grotesken Antworten zufriedengeben. Auf die Frage etwa, warum die Bundesbanker nicht in der Lage seien, das Auslandsgold regelmäßig zu inspizieren, entschuldigten sich die Goldhüter mit einer schon entwaffnenden Hilflosigkeit: In New York zum Beispiel seien nicht einmal Stichproben möglich, gestanden sie ein, weil in den dortigen Kellern die Barren nicht in Regalen lägen, sondern in großen Blöcken aufeinandergestapelt seien. Aus diesen Stapeln ließen sich einzelne Barren aber „ohne unangemessenen Aufwand“ nicht herausziehen, um ihre Kennnummern zu prüfen.

Kurioser geht es wirklich nicht: Da bunkert die US-Notenbank in New York für ihren deutschen Kunden Gold im Wert von mehr als 60 Milliarden Euro (!) und speist ihn offenbar mit dem lapidaren Hinweis ab, „ohne unangemessenen Aufwand“ könne er das Gold nicht begutachten. Welcher Aufwand um alles in der Welt ist denn unangemessen im Verhältnis zu den 60 Milliarden Euro, um die es geht? Ist es etwa der Lohn für ein paar kräftige Burschen, die gebraucht werden, um im Keller einige Barren umzustapeln? Wäre dieser Aufwand nicht eher angemessen? Zumal sie bei dieser Gelegenheit gleich aufräumen und ein paar Regale anbringen könnten, damit endlich Ordnung in dem Chaosladen Einzug hält.

Angesichts dieser Zustände wünschen wir der Initiative „Holt unser Gold heim!“ (www.gold-action.de) viel Erfolg.

Dass es auch anders geht, zeigt übrigens die englische Notenbank, die Ende 2012 ihre Keller für die Queen öffnete, wo sie vor laufenden Kameras den britischen Staatsschatz inspizieren durfte. Die Königin strich dabei sogar mit der Hand über einzelne Goldbarren und konnte sich davon überzeugen, wie gut sortiert das – selbstverständlich mit Regalen bestückte – Londoner Goldlager ist. Über Zustände wie in New York wäre Her Majesty vermutlich auch „not amused“ gewesen.

Doch zurück zum deutschen Goldschatz: Wir müssen noch erwähnen, dass uns die Bundesbanker offenbar nicht die Wahrheit gesagt hatten, als sie uns schrieben (siehe Anhang 4): „Die Goldbestände werden im Rahmen der regulären Revisionstätigkeit überprüft. Bestandskontrollen werden entsprechend vor Ort durchgeführt.“ Denn schließlich mussten sie dem Rechnungshof inzwischen beichten, dass die Bundesbank in New York nicht einmal Stichproben gemacht hat. Wir nehmen dies als Beleg dafür, wie in offiziellen Statements oft gelogen wird, dass sich die Balken biegen. Ein gesundes Misstrauen gegenüber solchen Statements halten wir also stets für angebracht.

1 Zumal es nicht einmal zwingend notwendig ist, dass eine Notenbank überhaupt eine Bilanz aufstellt. Sie könnte – wenn sie als Staatsanstalt ausgelegt würde – auch ohne auskommen, so wie Behörden in der Regel ja auch nicht bilanzieren. In diesem Falle müsste sie auch nicht für bilanziellen Ausgleich sorgen, wenn ihr einmal Vermögenswerte abhanden kommen sollten.

2 Siehe den Abschnitt „Über Alchemisten, Münchhausen und den Schweizer Käse“.

3 Dieser Instrumentenkasten würde es einer Zentralbank sogar erlauben, eine Zeit lang ohne Kapitalzufuhr weiterzuarbeiten. Ihre Bilanz könnte sie nämlich auch dadurch zum Ausgleich bringen, dass sie dort fehlendes Vermögen einfach mit dem Posten „negatives Eigenkapital“ ersetzt.

4 Dies mussten zum Beispiel die Notenbanken der südeuropäischen Länder in der Krise extensiv tun.
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Wir sind jetzt so weit, um ein erstes Fazit aus den bisherigen Erkenntnissen zu ziehen: Weil es so leicht ist, Geld aus dem Nichts zu produzieren, wird auf lange Sicht stets viel mehr davon in Umlauf gebracht, als nötig wäre, um die Wirtschaftstätigkeit in Gang zu halten. Motor der Geldproduktion sind im Konjunkturaufschwung vor allem die Geschäftsbanken. In dieser Zeit vergeben sie nämlich sehr freizügig Kredite, weil sie weniger Angst davor haben müssen, dass ihre Schuldner pleitegehen. Im Abschwung werden sie dann jedoch knauseriger. Dafür geben die Notenbanken ordentlich Gas, denn sie wollen in dieser Phase verhindern, dass das Geld- und Kreditgebäude zusammenbricht, was durchaus passieren könnte, wenn man den Dingen freien Lauf ließe. Unterstützt werden die Notenbanken im Abschwung von den Regierungen, die nun ebenfalls verstärkt zur Geldvermehrung beitragen, indem sie noch mehr neue Schulden machen als ohnehin schon üblich.

Sowohl im Aufschwung als auch im Abschwung wird die Geldproduktion also befeuert. In keiner Phase wird Geld in nennenswertem Umfang wieder netto vernichtet. Im Ergebnis steigt die Geldmenge immer weiter und schrumpft so gut wie nie – selbst nach starken Übertreibungen nicht. Ein Schrumpfen ist auch das, was Regierungen und Notenbanken unbedingt verhindern wollen, obwohl es auf den ersten Blick durchaus folgerichtig erscheinen mag, dass eine Menge wieder schrumpft, die zuvor übertrieben stark aufgebläht worden ist. Schließlich müssen Übertreibungen korrigiert werden, sollte man meinen.

Bei näherem Hinsehen wären die Risiken und Nebenwirkungen eines solchen Schrumpfens allerdings fatal, denn die bestehende Geldmenge ist heutzutage immer an eine entsprechend hohe Schuldenmenge gekoppelt (ohne Schuld gibt es ja kein Geld). Da Schulden aber regelmäßig bedient werden müssen – das heißt, es sind stets Zins- und Tilgungszahlungen zu leisten –, muss auch immer ausreichend Geld dafür vorhanden sein. Und hierin liegt das Problem, denn diejenigen, die Geld besitzen, sind sehr oft nicht identisch mit denjenigen, die Geld schulden. Ein großer Teil des Geldes steht für Zins- und Tilgungszahlungen also gar nicht zur Verfügung, weil er Leuten gehört, die solche Zahlungen überhaupt nicht leisten müssen. Die Folge: Zusätzlich zum bestehenden Geld muss andauernd neues Geld geschaffen werden, damit immer genügend vorhanden ist, um die fälligen Zahlungen nicht an Geldmangel scheitern zu lassen.

Wenn die Geldmenge dagegen über längere Zeit schrumpft, gibt es immer mehr Schuldner, die ihren Verpflichtungen nicht nachkommen können. Es kommt zu Pleiten, die wiederum neue Pleiten hervorrufen, weil dadurch andere Schuldner in die Bredouille kommen. So entsteht ein Dominoeffekt, der letztlich zum Zusammenbruch führt. Verstärkt wird diese Entwicklung dadurch, dass Banken in einer solchen Situation kaum noch neue Kredite vergeben, weil sie um deren Rückzahlung fürchten. Kurzum, es fehlt in einer solchen Lage an allen Ecken und Enden an Geld.

Dies ist zum Beispiel in der Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre passiert, auch Große Depression genannt. In dieser Zeit schrumpfte die Geldmenge tatsächlich über einen längeren Zeitraum hinweg und die Folgen waren verheerend. Genau deshalb ist insbesondere die amerikanische Notenbank erpicht darauf, eine Deflation, also ein anhaltendes Schrumpfen der Geldmenge, zu verhindern.

Aber nicht nur sie, sondern auch die meisten anderen Regierungen und Notenbanken befeuern das Geldmengenwachstum immer weiter. Dies führt dazu, dass sie im Abschwung wie entfesselt Geld produzieren, dieses Geld im anschließenden Boom aber nicht wieder vernichten. Über die Jahre und Jahrzehnte türmt sich so ein immer größerer Geldberg auf, dem ein immer tieferes Schuldenloch gegenübersteht, ja gegenüberstehen muss, da Geld und Schuld schließlich zwei Seiten derselben Medaille sind. Die Spannungen zwischen Berg und Loch nehmen zu, sodass sich Crashs häufen.

Das ist so, als würden Sie in unserem Strandbeispiel das Loch immer tiefer buddeln und den Sand daneben immer höher aufschütten. Je höher der Haufen wird, desto instabiler wird er, desto häufiger rutscht also Sand ins Loch zurück. Die Welt-Finanzmärkte befinden sich seit Ende des vergangenen Jahrhunderts in dieser immer instabileren Haufen-und-Loch-Situation.

Aber damit nicht genug: Das Bruchteilbankgeschäft trägt auch zur weiteren Destabilisierung bei. Da Banken nur einen Bruchteil des selbst produzierten Geldes mit Zentralbankgeld unterlegt haben, sind sie anfälliger dafür, zahlungsunfähig zu werden, als wenn sie eine volle Deckung hätten. Diese Deckung braucht man zwar nur in der Not, aber gerade dann kann sie lebensrettend sein – genauso wie Rettungsboote auf einem Schiff. Wir nennen es den Titanic-Effekt.

Und zu alldem kommt noch ein dritter Destabilisierungsfaktor, der sogar automatisch wirkt: das Anhäufen von Geld, verbunden mit Zins und Zinseszins. Er bringt das Geldsystem von ganz alleine ins Wanken, und zwar zwangsläufig. Wie, das erfahren Sie auf den folgenden Seiten.


DAS ACHTE WELTWUNDER

„DENN DAS GELD IST UM DES TAUSCHES WILLEN ERFUNDEN WORDEN, DURCH DEN ZINS VERMEHRT ES SICH DAGEGEN DURCH SICH SELBST. […] DIESE ART DES GELDERWERBS IST ALSO AM MEISTEN GEGEN DIE NATUR.“
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– Aristoteles, Politik, 1. Buch, Kap. 3, 1259 a

Es ist schon erstaunlich: Dem großen Denker Aristoteles missfiel etwas, das wir heutzutage als die normalste Sache der Welt betrachten, nämlich Zinsen für unser Geld zu kassieren. Der Philosoph hielt den Zins sogar für widernatürlich. Andere stimmten ihm dabei durchaus zu, wie die Gründer wichtiger Weltreligionen, die ebenfalls Vorbehalte gegen den Zins hatten.

Dagegen hat der Zins in unserer modernen Industriegesellschaft einen ausgesprochen guten Ruf. Die meisten von uns empfinden es nicht nur als vollkommen normal, für ihr Erspartes bei der Bank Geld zu bekommen, sondern sie wollen auch einen möglichst hohen Zins dafür. Und beim Zinseszins gerät manch einer sogar ins Schwärmen: Vor allem Finanzberater preisen gerne seine phänomenale Wirkung mit beeindruckenden Schaubildern, die zeigen, wie sich das angesparte Kapital in 30 oder 40 Jahren vervielfacht.

Der Clou beim Zinseszins ist, dass der Zinsertrag am Ende eines jeden Jahres nicht vom Konto abgehoben und ausgegeben, sondern angelegt und fortan mitverzinst wird. Bei einem angenommenen jährlichen Zins von fünf Prozent zum Beispiel verdoppelt sich das Kapital alle 14 Jahre. Dahinter steckt keine Hexerei, sondern simple Arithmetik. Man braucht nur die Zahl 72 durch den Zinssatz zu teilen und heraus kommt die Anzahl der Jahre, die es bis zur Kapitalverdopplung dauert. Je höher der Zins, desto schneller geht es, und je früher man anfängt, desto mehr Geld kommt am Ende dabei heraus.

Kein Wunder also, dass heutzutage viele im Zinseszins eine Art Wunderwaffe für die Altersvorsorge sehen. Seine Anhänger zitieren gerne Albert Einstein, der den Zinseszins als die „größte Erfindung des menschlichen Geistes“, ja sogar als „achtes Weltwunder“ bezeichnet haben soll. Und obwohl sich derartige Schwärmereien des Physikgenies nicht belegen lassen, dienen sie diesen Leuten oft als Rückendeckung für die Argumentation, die da lautet: Man muss nur rechtzeitig mit dem Sparen beginnen und die Formel für sich arbeiten lassen, um dem eigenen Ruhestand in aller Ruhe entgegensehen zu können.

Rein rechnerisch ist da sogar etwas dran. Aber ist Ihnen, liebe Leserinnen und Leser, schon einmal aufgefallen, dass die meisten Zinseszins-Tabellen nach 30 oder 40 Jahren enden? Klar, werden Sie sagen, kein Mensch lebt schließlich ewig und irgendwann will man das Ersparte ja auch wieder ausgeben. Stimmt, Menschen leben nicht ewig, aber bei ihrem Geld ist das anders. Denn wenn ein Mensch stirbt, wird es vererbt. Und auch das Geld, das er vor dem Sterben ausgibt, verschwindet nur dann von der Bildfläche, wenn andere Leute damit Bankkredite tilgen.1 Soweit das Geld nur weitergegeben und letztlich irgendwann woanders angelegt wird, existiert es in anderen Händen weiter – und kann sich dort durch den Zinseszins vermehren. Gleiches gilt für Vermögen, das juristischen Personen gehört, etwa Unternehmen oder Stiftungen, zumal diese bekanntlich keines natürlichen Todes sterben.

Das achte Weltwunder2 hat also noch eine zweite Seite, die man nicht vernachlässigen sollte. Sie wird am sogenannten Josefspfennig deutlich, den man heute eigentlich Josefscent nennen müsste: Ein einziger Cent, den Josef zur Geburt Jesu zu fünf Prozent angelegt haben könnte, wäre heute, über 2000 Jahre später, allein durch den Zinseszins auf einen Wert angewachsen, der mehr als 200 Milliarden Erdkugeln aus purem Gold entspricht! Das klingt unfassbar und wir konnten es zunächst auch kaum glauben. Wir haben aber selbst nachgerechnet und liefern in Anhang 5 den Beweis.

Zugegeben, wenn man niedrigere Zinssätze zugrunde legt, ist es weniger. Beispielsweise kommen bei einem Zinssatz von vier Prozent „nur“ noch 855 Erdkugeln aus Gold heraus und bei drei Prozent gar nur 18,8 Billiarden Tonnen. Das entspricht weniger als einer Erdkugel, ist aber dennoch vergleichsweise viel, wenn man bedenkt, dass es auf der Erde insgesamt nur schätzungsweise 160.000 Tonnen Gold gibt. Die „größte Erfindung des menschlichen Geistes“ führt uns langfristig also in unrealistische Größenordnungen. Dies lässt sich nur vermeiden, wenn man einen extrem niedrigen Durchschnittszins zugrunde legt – etwa um die ein Prozent. Aber wer will sich schon auf Dauer mit einem so mickrigen Zins zufriedengeben? Schließlich stöhnen Anleger schon jetzt über die niedrigen Zinsen – und das, obwohl sie erst seit einigen Jahren so niedrig sind.

Es ist kaum anzunehmen, dass ausgerechnet dem großen Geist Einstein diese Seite des achten Weltwunders entgangen sein sollte, denn als Physiker kannte er sich schließlich mit Exponentialfunktionen aus. Deshalb ist zu vermuten, dass er seine Belobigung, falls er sie überhaupt jemals ausgesprochen haben sollte, allenfalls ironisch gemeint haben dürfte. Schließlich war er bekannt für hintersinnige Äußerungen.

Diese Vermutung wird umso plausibler, wenn man noch den folgenden Zusammenhang bedenkt: Einem durch Zinseszins anwachsenden Geldvermögen3 muss eine gleichermaßen wachsende Verschuldung gegenüberstehen, denn das Geldvermögen des einen ist ja meistens eine Schuld des anderen – beides sind zwei Seiten derselben Medaille. Man braucht sich deshalb nicht zu wundern, dass die Mengen an Geldvermögen und Schulden in aller Welt wachsen. Das achte Weltwunder sorgt automatisch dafür, indem es beide Mengen zu anhaltendem Wachstum antreibt. Man kann auch sagen, der Zinseszins ist der grundlegende Automatismus hinter diesem Wachstum, während jene Wachstumstreiber, die wir in den vorangegangenen Kapiteln beschrieben haben, diesen Effekt noch verstärken.

Allerdings ist klar, dass es auf der Erde kein unendliches Wachstum gibt – schon gar kein exponentielles. Was nicht von selbst aufhört zu wachsen, muss irgendwann gestoppt werden. Krebsgeschwüre zum Beispiel werden zerstört, wenn der Körper stirbt, den sie befallen haben. Ihr Ende kommt sogar umso früher, je schneller sie sich ausbreiten. In diesem Fall liegt der Anlass für die spätere Vernichtung also in der Triebfeder des Wachstums selbst.

Ähnlich verhält es sich beim Geld: Wachsende Geld- und Schuldenmengen tendieren von einem gewissen Zeitpunkt an dazu, in sich zusammenzufallen. Die Finanzkrise ist dafür ein gutes Beispiel. Hätten die Regierungen und Notenbanken nicht eingegriffen, wäre vermutlich eine Kaskade aus Bankenpleiten und Unternehmenszusammenbrüchen entstanden, in deren Verlauf sich Unmengen von Schulden und Geldvermögen in Luft aufgelöst hätten. Erst nach dem Einsturz hätte das Wachstum dann wieder von Neuem einsetzen können.

So aber haben die staatlichen Rettungsdienste mit ihren massiven Geldspritzen den Zusammenbruch gestoppt und ins Gegenteil verkehrt. Die Konsequenz ist, dass sich das Wachstum fortsetzt, bis der Einbruch eines Tages erneut droht und damit weitere Rettungsspritzen erforderlich macht. Wie lange sich dieses Spiel wiederholen lässt, ist unklar, fest steht aber, dass es nicht ewig funktioniert. Irgendwann muss die Bereinigung, also das Zusammenstreichen von Geldvermögen und Schulden, kommen, so wie es in der Vergangenheit schon häufig gekommen ist. Pleiten von Banken, Unternehmen und Staaten bis hin zu sogenannten Währungsreformen – all dies sind zwangsläufige Folgen.

DIE SCHÖNE UND DAS BIEST

Damit steht fest, dass das achte Weltwunder neben seiner beeindruckenden Seite eine hässliche hat – man kann in ihm also sowohl die Schöne als auch das Biest entdecken. Dies spiegelt sich auch in den Einschätzungen der Menschen zum Zins wider: Die einen loben ihn, die anderen lehnen ihn ab. Es gibt jedoch nur wenige, die beide Seiten erkennen. Sowohl seine Befürworter als auch seine Kritiker scheinen auf jeweils einem Auge blind zu sein.

Dies gilt offensichtlich sogar für die heutigen Wirtschaftswissenschaftler, zu deren Job es eigentlich gehört, eine Sache von mehreren Seiten zu betrachten. Beim Zins und Zinseszins tun sie das aber in der Mehrheit nicht, sondern sie sehen in ihm nur das Positive. Gerne bringen Ökonomen zum Beispiel Argumente wie: Der Zins sei der gerechtfertigte Preis dafür, dass man mithilfe eines Kredites schon jetzt über Güter verfügen könne, die man sich ansonsten erst in der Zukunft leisten könnte.

Das ist durchaus korrekt und deshalb gibt es auch gute Gründe für den Zins, der aus unserer heutigen Welt ohnehin kaum noch wegzudenken ist. Trotzdem sollte man aber nicht die Augen vor seinen langfristigen Folgen verschließen, die schon mit simpler Arithmetik nachweisbar sind. Das hieße nämlich, die mathematisch belegbare Tatsache zu ignorieren, dass der Zinseszins auf lange Sicht nicht nachhaltig ist.

Die fehlende Nachhaltigkeit ist möglicherweise auch der tiefere Grund für die erwähnten philosophischen und religiösen Vorbehalte gegen den Zins. Vermutlich steht dahinter also gar nicht die vordergründige Frage, über die in diesem Zusammenhang oft diskutiert wird: die Frage nämlich, ob es überhaupt moralisch vertretbar sei, Zinsen zu nehmen. Darüber kann man tatsächlich lange streiten, über die mangelnde Nachhaltigkeit des Zinseszinses dagegen nicht. Sie steht fest.

Unter anderem ihretwegen müssen in der Praxis Schulden und Geldvermögen von Zeit zu Zeit entwertet werden, etwa durch Pleiten, Kriege, Wirtschaftskrisen, Inflation oder Währungsreformen. Darauf baut auch ein häufig geäußerter Einwand gegen das Josefspfennig-Beispiel auf: Beim Geld, so wird argumentiert, könne man ohnehin nicht so langfristig rechnen, weil Geldvermögen sowieso immer wieder zerstört würden. Das stimmt zwar – und deshalb hätte auch ein Josefspfennig-Vermögen niemals bis heute überlebt –, aber der Zinseszins macht es geradezu erforderlich, dass solche widrigen Ereignisse eintreten. Mehr noch: Wenn der Impuls für Zerstörung und Entwertung nicht von außen kommt, etwa durch einen Krieg, sorgt das achte Weltwunder schon selbst dafür, wie wir auf den folgenden Seiten noch zeigen werden.

Gleichzeitig wird heutzutage aber in uns allen die Illusion genährt, dass Zins- und Zinseszinserträge bei Banken absolut sicher seien. Etwaige Zweifel daran versucht man durch die Einlagensicherung zu zerstreuen, die allerdings – wie schon erwähnt – einem richtigen Härtetest niemals standhalten könnte.4 Deshalb wird sie auch seit Herbst 2008 durch die berühmt-berüchtigte „Staatsgarantie“ ergänzt, die Kanzlerin Merkel seinerzeit vor den Kameras und Mikrofonen dieser Republik abgab.

Um es aber noch einmal klarzustellen: Wir sind nicht für oder gegen den Zins. Wir beschreiben lediglich Tatsachen, ohne sie moralisch zu werten. Wogegen wir allerdings sind, ist, etwas totzuschweigen, was offensichtlich ist, so wie dies in Sachen Zinseszins leider viele Ökonomen tun.

1 Siehe den Abschnitt „Wie geht Geld von der Welt?“.

2 Wir wollen bei diesem Begriff bleiben, weil wir ihn als treffend empfinden, egal ob er von Einstein stammt oder nicht.

3 Zur Unterscheidung zwischen Geld und Geldvermögen hier einige klärende Anmerkungen: Geld stellt aus Sicht seines Eigentümers immer auch Vermögen dar. Somit ist Geld stets gleichzeitig Geldvermögen. Der Begriff Geldvermögen reicht aber weiter. Er umfasst – so wie wir ihn verwenden – auch jegliche Kreditforderungen, die später einmal in Geld beglichen werden müssen. Wenn Sie zum Beispiel eine Staatsanleihe in Ihrem Wertpapierdepot haben, haben Sie damit eine Forderung an den Staat auf Rückzahlung eines bestimmten Geldbetrages. Diese Forderung stellt für Sie ebenfalls werthaltiges Vermögen dar, das zum Geldvermögen zählt. Und wie dem enger gefassten Begriff „Geld“ steht auch dem „Geldvermögen“ in der Regel eine ebenso hohe Schuld gegenüber. Mit anderen Worten: Das gesamte Geldvermögen, das aus Geld und aus darüber hinausgehenden Geldforderungen besteht, ist in der Regel genauso groß wie die ihm gegenüberstehende gesamte Verschuldung. Das Prinzip Sandloch und Haufen gilt also auch hier.

4 Die Vorgänge rund um die HRE-Rettung sind ein Beispiel dafür; mehr zur deutschen Einlagensicherung aber auch in Anhang 6.


ZINS UND
ZINS SIND
ZWEIERLEI

NUN WOLLEN WIR DEM ZINS WEITER AUF DIE SCHLICHE KOMMEN UND GEHEN DESHALB DER FRAGE NACH, WELCHE UNMITTELBAREN AUSWIRKUNGEN ER HAT. DER KREDITZINS, DEN WIR AN DIE BANK ZAHLEN, WIRKT NÄMLICH ANDERS ALS DER GUTHABENZINS, DEN WIR FÜR KONTOEINLAGEN BEI DER BANK BEKOMMEN.
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1. Der Kreditzins: Das Geld ist bei der Bank

Als Kreditnehmer einer Bank bekommt man die Zinsen in der Regel direkt vom Konto abgebucht und man denkt sich dann: Das Geld mag zwar weg sein, aber dafür hat es nun die Bank. Das ist richtig und falsch zugleich, wie wir auf den folgenden Seiten zeigen.

Kommen wir dafür auf unser Beispiel zurück, in dem Sie von der Bank Ihres Vertrauens einen 10.000-Euro-Kredit bekommen haben. Die Bilanz der Bank sieht unmittelbar nach der Kreditvergabe so aus:



	Aktiva

	Passiva




	Forderungen an Sie
10.000

	Ihr Girokonto
10.000





Die Bank hat Ihnen das Geld auf dem Girokonto gutgeschrieben und dafür im Gegenzug die Forderung verbucht. Nehmen wir nun an, Sie müssten für den Kredit fünf Prozent Zinsen pro Jahr zahlen. Außerdem unterstellen wir der Einfachheit halber, dass Sie den gesamten Kreditbetrag ein Jahr lang unverzinst auf dem Girokonto liegen lassen. Diese Annahme ist zwar unrealistisch, aber für das Prinzip, das wir hier zeigen wollen, spielt es keine Rolle.

Am Ende des Jahres werden also fünf Prozent Zinsen fällig, das sind 500 Euro, und die Bank zieht diesen Betrag einfach von Ihrer Kontoeinlage ab. In der Bankbilanz wirkt sich das so aus:



	Aktiva

	Passiva




	Forderungen an Sie
10.000

	Ihr Girokonto
9.500





Links bleibt es bei der Kreditforderung von 10.000 Euro, rechts ist Ihr Giroguthaben um 500 Euro geschrumpft. Die Bank hat dadurch 500 Euro weniger Schulden als vorher, denn eine Kontoeinlage ist für eine Bank ja immer eine Schuld. Da der Wert des Bankvermögens aber bei unverändert 10.000 Euro liegt, wäre die Bilanz so, wie sie ist, im Ungleichgewicht. Die 500 Euro müssen also auf der rechten Seite bleiben und lediglich woanders verbucht werden – nur wo?

Hier kommt nun das Eigenkapital ins Spiel, das wir bei der Bilanz-Einführung schon angesprochen haben, als wir sinngemäß schrieben: Rechts in der Bilanz sieht man, wer die Ansprüche auf das Vermögen links hat, nämlich die Geber von Eigenkapital und Fremdkapital. In unserem Beispiel oben haben Sie als Fremdkapitalgeber mit Ihrem Kontoguthaben noch Anspruch auf 9.500 Euro. Da aber insgesamt 10.000 Euro Vermögen zur Verfügung stehen, bleiben 500 Euro übrig, die weder Sie noch andere Fremdkapitalgeber beanspruchen. Damit ist die Rechnung einfach: Ansprüche, die keinem Fremdkapitalgeber zustehen, gehören den Eigentümern. Sie werden also dem Eigenkapital zugeschlagen, das ebenfalls auf der rechten Bilanzseite steht.

Rechnerisch lässt sich das Eigenkapital ganz leicht ermitteln, indem man vom Vermögen links die Schulden rechts abzieht. Was dann übrig bleibt, ist Eigenkapital. In unserem Beispiel kommen wir auf 500 Euro, die die Bilanz wieder zum Ausgleich bringen:



	Aktiva

	Passiva




	Forderung an Sie
10.000

	Ihr Girokonto (= Fremdkapital)
9.500




	 

	Eigenkapital der Bank
500





Bisher hatten wir in unseren Bilanzbeispielen das Eigenkapital stets vernachlässigt, weil es für unsere Fragestellungen nicht relevant war. Jetzt führen wir es ein, um Ihnen zu zeigen, dass eine Zinszahlung an eine Bank im Prinzip immer das Eigenkapital dieses Instituts erhöht. Insofern ist der Gedanke „das Geld ist jetzt bei der Bank“ also richtig.

Eine Konsequenz daraus ist allerdings, dass der gezahlte Zinsbetrag kein Geld im engeren Sinne mehr darstellt. Wenn man nämlich unter Geld nur die Guthaben auf Bankkonten versteht (neben Banknoten und Münzen), fallen die 500 Euro nun nicht mehr darunter. Dass daraus später aber wieder Geld werden kann, werden wir noch zeigen.

Außerdem landet in der Regel der größte Teil des Zinsbetrags gar nicht im Eigenkapital und damit nicht bei der Bank. Warum das so ist, klären wir jetzt.

2. Der Guthabenzins: Das Geld ist doch nicht bei der Bank

Eine Bank hat nämlich auch Kosten, die gedeckt werden müssen. Daher werden in der Praxis von den Zinseinnahmen zuerst die Ausgaben abgezogen und nur der verbleibende Rest steht der Bank und ihren Eigentümern zu. Der wichtigste Kosten-Posten sind dabei die Zinsen, die die Bank ihrerseits zahlen muss. Die Deutsche Bank zum Beispiel hat in den letzten Jahren fast die Hälfte der Zinsen, die sie selbst eingenommen hat, wieder für Zinszahlungen an andere ausgegeben. Aus ihrer Sicht waren dies Zinsaufwendungen, aus Sicht der Empfänger dagegen Guthabenzinsen.

Wir wollen uns jetzt anschauen, wie das Prinzip funktioniert. Ausgangspunkt ist wieder unsere Bankbilanz zum Zeitpunkt, kurz nachdem Sie Ihren 10.000-Euro-Kredit erhalten haben:



	Aktiva

	Passiva




	Forderungen an Sie
10.000

	Ihr Girokonto
10.000





Nehmen wir nun an, dass noch am selben Tag ein Anleger namens Axel 10.000 Euro Bargeld auf ein Tagesgeldkonto bei dieser Bank einzahlt. Danach sieht die Bankbilanz so aus:



	Aktiva

	Passiva




	Forderungen an Sie
10.000

	Ihr Girokonto
10.000




	Bargeldbestand
10.000

	Tagesgeldkonto Axel
10.000





Die Bankbilanz ist auf beiden Seiten auf 20.000 Euro angewachsen. Nehmen wir weiter an, dass Axel für sein Tagesgeld 2,5 Prozent Habenzins bekommt, während Sie fünf Prozent Kreditzins zu zahlen haben. Nach einem Jahr werden beide Zinszahlungen fällig. Von Ihrem Konto werden also 500 Euro abgebucht, davon werden 250 Euro sofort bei Axel gutgeschrieben und die restlichen 250 Euro – wie im vorangegangenen Beispiel – ins Eigenkapital gebucht. Die Bankbilanz sieht danach so aus:



	Aktiva

	Passiva




	Forderungen an Sie
10.000

	Ihr Girokonto
9.500




	Bargeldbestand
10.000

	Tagesgeldkonto Axel
10.250




	 

	Eigenkapital
250





Daran erkennen Sie, wie der Guthabenzins dafür sorgt, dass der Kreditzins eben nicht vollständig bei der Bank landet, sondern einfach auf Konten von Geldbesitzern umgebucht wird. Und auch bei den verbleibenden 250 Euro, die in unserem Beispiel ins Eigenkapital wandern, ist das letzte Wort noch nicht gesprochen. Eine Bank hat schließlich noch weitere Kosten zu decken. Sie muss etwa Gehälter und Boni für ihre Angestellten zahlen, Miete für Filialen und Rechnungen ihrer Lieferanten.

All diese Zahlungen laufen in der Praxis ähnlich ab wie die Zinsgutschrift für Axel. Das heißt, aus Ihrer Kreditzinszahlung werden weitere Beträge abgezweigt und auf die Konten anderer Zahlungsempfänger überwiesen. Nur der allerletzte Rest, der unterm Strich als Bankgewinn übrig bleibt, wandert tatsächlich ins Eigenkapital. Doch selbst dieser kann später wieder auf Bankkonten landen, sofern Eigenkapital an die Bankinhaber als Dividende ausgeschüttet wird. Dann wird auch dieser Betrag wieder zu Geld.1

Das Fazit lautet: Der größte Teil der Kreditzinsen, die Banken bekommen, wird auf Konten anderer Zahlungsempfänger umgebucht. Wichtigster Faktor dabei sind die Guthabenzinsen der Anleger. Bedeutsam ist auch, dass die Kreditzinsen der Schuldner absolut notwendig sind, um die Guthabenzinsen der Anleger zahlen zu können.

Nun haben wir also gezeigt, wie Kreditzins und Guthabenzins dafür sorgen, dass Geld von Schuldnern zu Geldbesitzern wandert. Dass der Zins aber zu einer stetigen Geldmengensteigerung beiträgt, ist daraus noch nicht ersichtlich. Deshalb werden wir der Sache jetzt weiter auf den Grund gehen.

1 Wenn eine Bank Dividende zahlt, entnimmt sie den entsprechenden Betrag aus dem Eigenkapital und bucht ihn auf die verschiedenen Bankkonten der Eigentümer um.


GELDSPEICHER
STEHEN NICHT
NUR IN
ENTENHAUSEN

WIE REICH IST EIGENTLICH ONKEL DAGOBERT? MIT DIESER FRAGE HABEN SICH SCHON VIELE LEUTE BESCHÄFTIGT, OHNE EINE ANTWORT DARAUF ZU FINDEN. ABER EGAL, OB DEM BETUCHTEN ENTERICH NUN PIMPILLIONEN, TRIPSTILLIARDEN ODER AUCH PHANTASTILLIARDEN TALER GEHÖREN, GERNE SPRINGT ER WIE EIN SEEHUND HINEIN, WÜHLT WIE EIN MAULWURF DARIN HERUM, UM DAS GELD ANSCHLIESSEND HOCHZUWERFEN UND ES SICH AUF DIE GLATZE PRASSELN ZU LASSEN.
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In der realen Welt müssen die Superreichen auf eine solche Gaudi zwar verzichten, denn ihre Geldspeicher bestehen in der Regel nur aus simplen Bankkonten, in die man nicht hineinspringen kann. Dafür bieten sie ihren Eigentümern aber ein anderes Amüsement: In diesen Speichern vermehrt sich das Geld nämlich durch den Zins von selbst, man braucht es einfach nur darin liegen zu lassen.

So weit die Unterschiede. Etwas anderes aber haben die echten Geldspeicherbesitzer mit Onkel Dagobert gemeinsam: Als Privatleute sind sie so wohlhabend, dass sie in der Regel die Zinsen, die sie bekommen, gar nicht brauchen – zumindest nicht, um damit ihren täglichen Lebensunterhalt zu bestreiten. Ähnliches gilt auch für manche Unternehmen, für Fonds oder Versicherungen, die ebenfalls riesige Geldsummen angehäuft haben. All diese Anleger geben einen großen Teil ihrer Zinseinnahmen also nicht aus, sondern legen ihn wieder an und erhöhen damit ihr Geldvermögen weiter. Dies bringt ihnen wiederum Einnahmen, die sie erneut zusätzlich bunkern. Ihr Vermögen vermehrt sich damit abermals und so weiter und so fort. Das achte Weltwunder lässt grüßen.

Aber es sind nicht nur die Großanleger, die so handeln, vielmehr ist diese Art des Sparens im ganzen Volk verbreitet. Für das Alter zum Beispiel legen unzählige Menschen Geld zurück. Auch sie geben ihre Zinseinkünfte auf das Angesparte folglich nicht aus, sondern legen sie wieder an, wobei hier weniger der einzelne Sparer den Ausschlag gibt als vielmehr die große Masse.

Und diese Masse spart auch noch weiteres Geld: Sie bunkert über die Zinseinkünfte hinaus Beträge aus anderen Einkünften, zum Beispiel aus dem Gehalt. Wer beispielsweise einen Sparplan über – sagen wir – 100 Euro pro Monat abschließt, der legt monatlich 100 Euro aus seinem Einkommen zur Seite, um das Geld in seinen persönlichen Speicher zu stecken, und zwar zusätzlich zu seinen Zinseinnahmen. Wenn nur eine Million Leute dasselbe tun, fließen monatlich insgesamt hundert Millionen Euro in die Speicher, pro Jahr sind das 1,2 Milliarden. Allein die Zinsen darauf gehen wieder in die zig Millionen pro Jahr. Und auch hier kommen die Großanleger noch dazu. Sie bunkern nämlich ebenfalls nicht nur Zinsen, sondern auch Geld aus anderen Einkünften.

Fasst man nun die Masse der kleineren Ersparnisse und das große Kapital auf den Bankkonten zusammen, erhält man gedanklich einen gigantischen Geldspeicher, der sich aufgrund von Zins und Zinseszins sowie zusätzlich gesparter Beträge unaufhörlich füllt. Bei diesem Speicher handelt es sich zwar um ein rein virtuelles Gebäude, das es optisch nicht mit dem elfstöckigen Betonklotz auf dem Entenhausener Glatzenkogel aufnehmen kann, aber zumindest lässt sich auch dieser Bunker sichtbar machen.

Nehmen wir dazu etwa Axels Tagesgeldkonto und Ihr Girokonto aus dem letzten Beispiel als Ausgangspunkt. Dazu zählen wir dann alle anderen Einlagen bei dieser Bank sowie sämtliche Einlagen bei allen anderen Banken und Sparkassen. Zusammen ergibt das einen riesigen Geldberg, der in einem gigantischen Speicher auf der Passivseite einer großen Gesamtbilanz sichtbar wird. Hier der entsprechende Bilanzausschnitt:


Bilanz aller Banken



	Aktiva

	Passiva




	 

	Summe aller Kontoeinlagen







Die Kontoeinlagen setzen sich vor allem aus Giro-, Tagesgeld-, Termingeld- und Sparguthaben zusammen, wie sie jeder kennt. Bei den Giroguthaben ist zwar auch Geld dabei, das nicht gehortet wird, sondern dazu dient, laufende Ausgaben zu decken. Da sich dieser Teil aber nicht eindeutig vom gebunkerten Geldbestand trennen lässt, muss er mit erfasst werden. Dies spielt auch keine Rolle für das Prinzip, das wir hier darstellen wollen. Denn schließlich kann auch Onkel Dagobert aus seinem Speicher Geld entnehmen und damit Rechnungen bezahlen. Wichtig ist nur – und darum geht es uns auf den folgenden Seiten –, dass der gesamte Speicherinhalt über die Jahre und Jahrzehnte wächst und nicht schrumpft.

Zu den Kontoeinlagen kommt außerdem noch etwas hinzu, das ebenfalls im Speicher liegt: Man kann bei Banken nämlich auch Geld anlegen, indem man Bankanleihen oder Sparkassenobligationen erwirbt. Normale Kontoguthaben lassen sich in solche Papiere leicht ein- und wieder zurücktauschen, es handelt sich hier also ebenfalls um Geldvermögen der Anleger. Wir erweitern den Inhalt des großen Geldspeichers deshalb noch um diese Anlagen.


Bilanz aller Banken



	Aktiva

	Passiva




	 

	Summe aller Kontoeinlagen + Bankanleihen in Händen von Anlegern







Nun sehen wir rechts das gesamte Geldvermögen der Anleger, das bei Banken deponiert ist. Umgekehrt erfassen wir aus Sicht der Banken damit sämtliche Schulden, die die Geldhäuser bei Anlegern haben – wobei die Kontoeinlagen der eindeutig dominierende Posten sind.

Selbstverständlich müssen diesen Schulden aber auf der Aktivseite Vermögenswerte in entsprechender Höhe gegenüberstehen, damit die Bilanz ausgeglichen ist. Die wichtigsten davon kennen Sie schon: Es sind die Kreditforderungen der Banken. Daneben sind vor allem noch Wertpapiere zu nennen, die wiederum hauptsächlich aus Anleihen unterschiedlicher Schuldner bestehen. Auch solche Anleihen werden von Banken gerne erworben. Sie stellen aus ihrer Sicht ebenfalls Forderungen dar.1

Die wichtigsten Gegenposten des riesigen Geldspeichers, die auf der linken Seite der Bilanz stehen, sehen damit so aus:


Bilanz aller Banken



	Aktiva

	Passiva




	Kreditforderungen + Wertpapiere

	Summe aller Kontoeinlagen + Bankanleihen in Händen von Anlegern







In dieser einfachen Übersicht werden nun die zentralen Bestandteile unseres Geldes mit einem Schlag sichtbar, wie sie sich in der großen Gesamtbilanz der Banken gegenüberstehen: auf der rechten Seite sämtliches bei Banken deponiertes Geldvermögen (Kontoeinlagen und Bankanleihen), das gespeist wird aus den Kreditforderungen und Wertpapieren auf der linken Seite. Das Wort Speisung trifft dabei sogar den Kern, denn die Banken brauchen die Zinsen aus ihren Forderungen und Wertpapieren links, um daraus die Zinsen an die Geldvermögensbesitzer rechts zahlen zu können. Wie dies per Umbuchung geschieht, haben wir im vorangegangenen Kapitel gezeigt.

Vereinfachen wir die Darstellung noch etwas und fassen rechts die Einlagen und Bankanleihen zum Begriff Geldvermögen zusammen:


Bilanz aller Banken



	Aktiva

	Passiva




	Kreditforderungen + Wertpapiere

	Geldvermögen







Das Geldvermögen2 rechts kann nur existieren, sofern die Banken dafür links über entsprechend hohe Forderungen aus Krediten und Wertpapieren verfügen. Diese Forderungen stellen wiederum die Schulden anderer dar – derjenigen nämlich, die die Kredite aufgenommen und die Wertpapiere ausgegeben haben. Deshalb vereinfachen wir die Darstellung ein weiteres Mal und fassen die Forderungen und Wertpapiere auf der linken Seite zum Begriff Schulden zusammen:


Bilanz aller Banken



	Schulden

	Geldvermögen







Hier ist nun der untrennbare Zusammenhang zwischen Geld und Schuld besonders gut zu erkennen. Unsere Schulden liegen links und unser Geldvermögen liegt rechts in den Bilanzen der Banken. Ohne das elementare Gleichgewicht zwischen beiden wären weder die Bankbilanzen in Ordnung noch könnte Geld heutiger Prägung überhaupt existieren.3

1 Im Prinzip sind Anleihen ebenfalls Kredite. Kauft eine Bank zum Beispiel eine Staatsanleihe, erwirbt sie damit eine Forderung an den Staat auf Rückzahlung des Anleihebetrages.

2 Wir betrachten hier natürlich nur jenen Teil des Geldvermögens, der bei Banken liegt. Da dieser Teil aber von zentraler Bedeutung ist, reicht es, sich auf ihn zu konzentrieren. Die Hinzurechnung weiteren Geldvermögens würde die Darstellung nur verkomplizieren, ohne einen zusätzlichen Erkenntnisgewinn zu bringen.

3 In der Tat haben wir hier begrifflich die beiden Seiten einer Bilanz vertauscht, denn normalerweise stehen die Schulden rechts und das Vermögen links. Aber wir betrachten in dieser Darstellung die Bilanz nicht vom Standpunkt der Banken aus, sondern aus Sicht der Außenwelt.


WER IST
SCHULD AN
DER KRISE?

„IM GRUNDE GENOMMEN IST ES HEUTE SO: MIT WENIG MATERIAL VIEL GELD ZU VERDIENEN. ALSO MIT WENIG TUN. UND DIESE FRAU – BEISPIEL PARIS HILTON – IST REPRÄSENTANTIN DIESER POLITIK UND DAMIT AUCH DER FINANZKRISE, DIE DADURCH ENTSTANDEN IST. DAMIT IST ES MAL GANZ DEUTLICH BEIM NAMEN GENANNT.“

– Helge Schneider in einem Interview der Berliner Zeitung am 2. März 2009
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Paris Hilton soll also eine der Schuldigen an der Finanzkrise sein, meint zumindest Helge Schneider. Der Klamauk-Profi hat bei der glamourösen Hotelerbin immerhin ein Talent richtig erkannt: Sie versteht es wie kaum eine andere, aus nichts Geld zu machen. Leute, die ernster genommen werden wollen als der Blödelbarde, machen in der Regel ganz andere Krisen-Schuldige aus: etwa gierige Banker, unverantwortliche Ratingagenturen oder hemmungslose staatliche Schuldenmacher. Andere Kritiker wiederum sehen ganz allgemein die mangelnde Qualität von Kreditforderungen und Wertpapieren als Krisenursache an. Nach unserer Erkenntnis treffen aber all diese Leute den Kern genauso wenig wie Helge Schneider, denn auch sie sind bloß den Krisensymptomen auf der Spur und nicht den Ursachen.

Ein entscheidender Krisenimpuls liegt vielmehr in den gewaltigen Geldspeichern verborgen, die es in nahezu allen Industrieländern gibt. Denn in diesen Speichern wachsen die Geldvermögen – wie gezeigt – mit einer solchen Dynamik an, dass dadurch die rechten Waagschalen in den Bankbilanzen immer schwerer werden. Dadurch droht eine unermesslich große Waage aus dem Gleichgewicht zu geraten:
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Das bedeutet, dass von der rechten Seite der großen Gesamtbilanz ein immenser Druck ausgeht. In der Realität kann es ein solches Ungleichgewicht natürlich nicht geben und deshalb müssen links die Schulden, also die Kreditforderungen und Wertpapierbestände der Banken, im gleichen Tempo mitwachsen. Das tun sie dann auch, sodass die linke Waagschale ebenfalls schwerer wird und die Bilanz so zum Ausgleich kommt:
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Es gibt also einen Wachstumszwang von Geld- und Schuldenmengen, der seine Ursache auf der rechten Seite der Bankbilanzen hat: Je mehr Geldvermögen dort gehortet wird, desto größer müssen zwangsläufig links die Bestände an Kreditforderungen und Wertpapieren werden, was wiederum den Prozess der Geldproduktion in Gang hält.

Nun könnte man einwenden, dass die Geldvermögen rechts nur dann wachsen, wenn sich erstens ihre Besitzer zum Horten entschließen und wenn zweitens die Banken auch die Möglichkeit bieten, das Geld bei ihnen anzulegen. Beides geschieht freiwillig. Kann also wirklich von einem Wachstumszwang die Rede sein?

Wir sagen eindeutig: ja. Denn im Rahmen des normalen Geldkreislaufs ist es unvermeidlich, dass Geld auch bei Besitzern landet, die es sparen anstatt auszugeben – zum Beispiel, weil sie schon genug Geld haben. Es ist also nicht die Frage, ob dies geschieht, sondern allenfalls in welchem Tempo.

Und die Rolle der Banken dabei ist ohnehin klar: Schließlich gehört es zu ihrem Geschäftsmodell, Einlagen anzunehmen und Kredite zu gewähren. Das Wachstum der Geldvermögen auf den Passivseiten ihrer Bilanzen liegt folglich durchaus in ihrem geschäftlichen Interesse. Warum sollten sie sich also dagegen wehren? Sie müssen nur dafür sorgen, dass ihre Forderungen und Wertpapiere auf der anderen Seite entsprechend mithalten können.

Dies fiel den Banken in Zeiten allgemein steigender Börsenkurse wie in den 80er- und 90er-Jahren noch relativ leicht. Zum einen konnten sie ihre eigenen Wertpapierbestände mit den steigenden Kursen ebenfalls aufwerten, zum anderen ließen sich neue Kredite leichter besichern, da potenzielle Sicherheiten auch wertvoller wurden. Seit der Jahrtausendwende ist das aber anders. Seitdem steigen die Wertpapierkurse nicht mehr so einhellig und es wird zunehmend schwerer, neue solvente Schuldner in ausreichender Zahl zu finden.

Die Folge: Bei der Suche nach neuen Schuldnern müssen die Geldhäuser immer größere Abstriche machen. In der Konsequenz wird die Qualität ihrer Kreditforderungen und Wertpapiere damit schlechter, bis irgendwann die faulen Eier unter ihnen überhand nehmen. Als solche entpuppten sich beispielsweise Hypothekenforderungen in den USA zu Beginn der Finanzkrise oder später die Staatsanleihen überschuldeter Länder in der Eurokrise. Sämtliche faulen Eier tauchten zwar links auf der Aktivseite der Bankbilanzen auf und wurden als Krisenursachen angesehen. Tatsächlich sind sie aber nur zwangsläufige Folgen des ungebremsten Geldvermögenswachstums auf der Passivseite rechts.

Um es klarzustellen: Wir wollen damit keinesfalls Fehlverhalten entschuldigen, also nicht zum Beispiel jene Banker reinwaschen, die zu Zeiten der amerikanischen Immobilienblase ihre minderwertigen Forderungen aus Immobilienkrediten an andere verscherbelten. Um den Verkauf ihrer zweit- und drittklassigen Ware anzukurbeln, verpackten sie diese in „Wertpapiere“ und deklarierten sie mithilfe willfähriger Ratinganalysten zu Prädikatsprodukten um. (Wie das genau funktionierte, können Sie in Anhang 7 nachlesen.)

Wir wollen auch nicht die Politiker reinwaschen, die mithilfe der Banken jahrzehntelang dem Schulden-Schlendrian frönten und sich dann darüber wunderten, dass ihre Staatsanleihen nur noch als Schrottpapiere galten. Wir wollen damit nur verdeutlichen, dass solche Auswüchse unausweichliche Folgen des Zwangs zum Geldvermögenswachstum sind. Denn dieses braucht sein Pendant in einem entsprechenden Schuldenwachstum. In diesem Zusammenhang ist es auch geradezu notwendig, dass der Staat immer mehr Schulden macht, weil private Schuldner die zusätzlichen Kredite unmöglich alleine auf ihre Kappe nehmen könnten.

Hierin liegt auch ein wichtiger Schlüssel für die Tatsache, dass die Finanzkrise ausgerechnet in den USA ihren Ausgang nahm: Präsident Bill Clinton hatte es nämlich fertiggebracht, die staatliche Schuldenmacherei bis zur Jahrtausendwende so weit zurückzufahren, dass der amerikanische Bundeshaushalt Überschüsse abwarf. Der Staat fiel damals als Kreditnehmer also weitgehend aus. Kein Wunder, dass deshalb immer mehr andere Schuldner gefunden werden mussten, damit das Schuldenwachstum aufrechterhalten werden konnte – ein Wachstum, das vom System nach wie vor benötigt wurde. So mussten immer mehr Kredite bei dritt- und viertklassigen Schuldnern untergebracht werden – und oft gelang dies eben nur mit zweifelhaften Methoden. Genau damit wurde der Grundstein zum späteren Ausbruch der Krisensymptome gelegt.

Konsequenterweise konnte aber die staatliche Enthaltsamkeit beim Schuldenmachen nicht von langer Dauer sein. Mit den Anschlägen vom 11. September 2001, den Kriegen gegen den Terrorismus und den Irak und mit der Finanzkrise kehrte auch die amerikanische Regierung schnell – und umso stärker – wieder auf den systemnotwendigen Pfad der Schuldenmacherei zurück. Verschwörungstheoretiker sehen sogar einen Zusammenhang zwischen dem Terror vom 11. September und der notwendigen Rückkehr zur staatlichen Neuverschuldung. Wir halten diesen Zusammenhang jedoch für unwahrscheinlich.

Klar ist allerdings, dass die Finanzkrise und die Staatsschuldenkrise lediglich Ergebnisse der Funktionsweise unserer Geldordnung sind. Wann und an welchen Stellen sich der aufgebaute Druck jeweils entlädt, lässt sich im Voraus nie bestimmen. Sicher ist nur, dass er sich irgendwann und irgendwo seinen Weg bahnen wird.

Damit wird auch klar, dass alle Vorhaben, die ein ähnliches Verhalten der vermeintlich Hauptschuldigen in Zukunft verhindern sollen, nur an Symptomen herumkurieren.1 Sie packen das Übel nicht an der Wurzel. Wir sind sogar der Ansicht, dass dieses Übel gar nicht beseitigt werden kann – zumindest nicht in der bestehenden Geldordnung. Ob man deshalb die gesamte Geldordnung ändern sollte, ist eine ganz andere Frage, der wir uns später noch einmal widmen werden (siehe dazu „Weitermachen oder therapieren?“).

An dieser Stelle ging es uns nur darum, die Zusammenhänge aufzuzeigen, damit Sie diese richtig einordnen können. Wenn zum Beispiel wieder einmal jemand behauptet, mit dieser oder jener Maßnahme ließen sich solche Krisen in Zukunft verhindern, dann sollten Sie ihn in etwa so ernst nehmen wie Helge Schneider.

1 Einen Überblick über einige dieser Vorschläge finden Sie im Abschnitt „Wie es wohl weitergehen wird?“.


JE VOLLER,
DESTO TOLLER

„DU, DIE WANNE IST VOLL – JUHUHU YOU’RE THE ONE THAT I WANT – HONEY DIE WANNE IST VOLL – JUHUHU LET’S GO HINEIN UND DANN SEI MEIN.“
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So verballhornten einst Helga Feddersen und Didi Hallervorden einen Hit aus dem Musical „Grease“. Mit dem Ulksong schafften sie es immerhin auf Platz 4 der deutschen Single-Charts. Warum erwähnen wir das? Weil man den Refrain auf unser Thema übertragen auch mit „Die Speicher sind voll – juhuhu“ beginnen lassen könnte, um dann fortzufahren: „Let’s stopf hinein, und dann sei mein.“

In die virtuellen Geldspeicher kann man – anders als in reale Wannen – zwar so viel hineinstopfen, wie man will, ohne dass sie dabei überlaufen. Allerdings kann man sie auf eine ganz andere Art zum Überquellen bringen, wie wir später noch zeigen werden.

Zunächst wollen wir jedoch das, was wir auf den vorangegangenen Seiten beschrieben haben, mit Fakten untermauern und Ihnen zeigen, wie die Geldspeicher bei den Banken tatsächlich voller und voller laufen. Da die beschriebenen Faktoren nur auf lange Sicht zum Tragen kommen, braucht man dazu auch ganz langfristige Informationen, wie sie zum Beispiel die Deutsche Bundesbank anbietet. Ihre Daten reichen fast bis zur letzten Währungsreform vom Juni 1948 zurück.



	Einlagen bei Banken in Deutschland

	Quelle: Deutsche Bundesbank





in Mrd. Euro
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Hier sehen wir die Entwicklung der Kontoeinlagen in Deutschland, die den wesentlichen Bestandteil des bei Banken deponierten Geldvermögens ausmachen. Auf die zweite Komponente, die Bankanleihen, entfällt nur ein kleinerer Teil dieses Vermögens, wie wir bereits erwähnt haben. Somit ist die Grafik ein anschaulicher Beweis dafür, wie sich der große Geldspeicher über Jahrzehnte hinweg tatsächlich unaufhörlich gefüllt hat: Im Dezember 1948 lagen umgerechnet 4,8 Milliarden Euro auf Bankkonten in Deutschland, inzwischen sind es weit über 3.000 Milliarden, also mehr als drei Billionen. Im Schnitt haben sich die Kontobestände alle sieben Jahre verdoppelt, wobei es anfangs sogar noch schneller ging, später dafür etwas langsamer. In absoluten Beträgen gemessen hat sich das Wachstum aber beschleunigt: Bis zum Erreichen der ersten Billion nach der Währungsreform dauerte es noch etwa 40 Jahre, die zweite und dann auch die dritte Billion folgten schon jeweils zehn Jahre später.

Dabei steht Deutschland nur stellvertretend für alle anderen Industriestaaten, in denen die Geldspeicher ähnlich vollliefen. Ein weiteres Beispiel dazu aus den USA:



	Einlagen bei US-Geschäftsbanken

	Quelle: US-Notenbank





in Mrd. Dollar
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Diese Daten reichen zwar nur bis 1973 zurück, sie sind aber nicht weniger beeindruckend. Die Kontoeinlagen bei den Geschäftsbanken in den USA wuchsen von 614 Milliarden Dollar Anfang 1973 auf rund neun Billionen. Hier haben sich die Kontobestände im Schnitt alle zehn Jahre verdoppelt und auch hier hat sich das Wachstum in absoluten Beträgen gemessen beschleunigt: Von der ersten bis zur zweiten Billion dauerte es noch acht Jahre, von der dritten bis zur vierten Billion nur noch vier Jahre, die nächsten Billionenmarken wurden dann im Abstand von jeweils zwei Jahren geknackt und für die letzte Billion bis zur neunten dauerte es nicht einmal mehr zwei Jahre.

Beide Grafiken belegen also, dass sich die Geldspeicher über die Jahrzehnte hinweg genau so gefüllt haben wie von uns beschrieben – und zwar unabhängig davon, ob die Wirtschaft gerade gut lief oder nicht. Denn es gab in dieser Zeitspanne einige Rezessionen, etwa in der 70er-Jahren zu Zeiten der Ölkrise oder nach der Jahrtausendwende im Anschluss an das Platzen der Aktienblase oder der US-Immobilienblase. Keine Rezession hat jedoch dafür gesorgt, dass die Geldvermögen schrumpften – im Gegenteil: Sie wuchsen munter weiter.

Der Wachstumsdruck, der sich aus der Geldhortung in Verbindung mit dem Zinseszinseffekt speist, hätte auch gar kein anderes Ergebnis zugelassen. So zeigen wir in Anhang 8 mithilfe der Zinseszinsformel, wie sich für die Kontoeinlagen bei den deutschen Banken ein durchschnittlicher jährlicher Zuwachs von 10,8 Prozent errechnen lässt und für die Bankeinlagen in den USA ein Plus von durchschnittlich sieben Prozent pro Jahr. Dass der relative Zuwachs in Deutschland stärker ausfällt als in den USA, hängt damit zusammen, dass die Geldspeicher hierzulande durch die Währungsreform 1948 weitgehend geleert waren und sich im Anschluss daran im Zuge des Wiederaufbaus und des Wirtschaftswunders auch wieder besonders schnell füllten. Wenn man nur den Zeitraum von 1973 bis 2012 zugrunde legt, für den die Daten aus beiden Ländern vorliegen, ergibt sich für Deutschland eine durchschnittliche Wachstumsrate von sechs Prozent pro Jahr, die sogar noch etwas unter der amerikanischen liegt.

Aber egal ob nun sechs, sieben oder zehn Prozent jährlich – die genaue Zahl spielt gar keine große Rolle. Wichtig ist, dass im jahrzehntelangen Trend die Einlagen in beiden Ländern deutlich steigen. Und dies gilt auch für alle anderen relevanten Geldmengengrößen, die man darüber hinaus noch erfasst.

Das kann auf Dauer nicht nachhaltig sein, vor allem nicht, wenn man bedenkt, dass dem wachsenden Geldvermögen stets Schulden gegenüberstehen, die im gleichen Maße zunehmen. Mit anderen Worten: Auf der einen Seite werden die Speicher der Geldvermögensbesitzer zwar voller und voller, aber dafür entstehen auf der anderen Bilanzseite immer größere Löcher in Form von Schulden der Kreditnehmer. Dieser Seite der Medaille wenden wir uns jetzt zu.


DER
SCHULDENMARATHON

„DAS EINZIGE, WAS MAN OHNE GELD MACHEN KANN, SIND SCHULDEN.“
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Diese spöttelnde Bemerkung wird gleich zwei Personen zugeschrieben, die aus ganz unterschiedlichen Bereichen kommen: Zum einen Heinz Schenk, der in den 70er- und 80er-Jahren die Äppelwoi-Bembel-Show „Blauer Bock“ moderierte, und zum anderen einem österreichischen Politiker namens Karl Pisa. Aber egal, wer der wahre Urheber dieses Bonmots ist: Es ist zwar vollkommen richtig, dass man Schulden ganz ohne Geld machen kann, aber viel erstaunlicher dürfte es für viele Leute sein, dass man sogar Geld verleihen kann, ohne selbst welches zu haben – zumindest wenn man eine Bank oder Notenbank ist.

Wir unterstellen einmal, dass dies den Herren Schenk und Pisa nicht geläufig war, weil die Funktionsweise des Geldes nicht zu ihren Metiers gehörte. Verwunderlicher ist es da schon, dass vielen Ökonomen offenbar nicht geläufig ist, wie sich die grundlegende Beziehung „aus Schuldenmachen entsteht Geld“ in der Praxis auch umkehren kann, und zwar in der Weise, dass aus Geld wiederum der Druck zu neuen Schulden entsteht.

Diesen Zusammenhang haben wir auf den vorangegangenen Seiten ausführlich beschrieben und auch gezeigt, in welchem Tempo die Geldvermögen wachsen, von denen dieser Druck ausgeht. Nun fehlt aber noch der Blick auf jene Seite der Bilanz, auf der sich dieser Druck entlädt. Nach unserer Analyse müsste sich dort ja ein immer größeres Schuldenloch auftun. Und tatsächlich ist dies der Fall:
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Wir sehen in der Grafik, wie sich die Kreditforderungen und Wertpapierbestände bei den Banken in Deutschland entwickelt haben. Beide Größen repräsentieren ja die Schulden, die die Außenwelt bei den Banken hat, und diese Schulden bilden in der Bilanz genau den Gegenposten zu den Kontoeinlagen und Bankanleihen auf der anderen Seite (vergleiche dazu „Geldspeicher stehen nicht nur in Entenhausen“). Der Trend ist – wenig überraschend – der gleiche wie auf der anderen Bilanzseite: In einer Art Marathon des Schuldenmachens schwollen die bei Banken gepumpten Beträge seit 1948 im Durchschnitt um elf Prozent pro Jahr an. Das entspricht – ebenfalls nicht überraschend – in etwa der Rate von 10,8 Prozent, mit der sich im Schnitt die Geldspeicher auf der anderen Seite der Bilanz füllten.

Zwei Dinge sind zu dieser Grafik noch anzumerken: Erstens liegen die hier gezeigten Schulden am Ende des Betrachtungszeitraums um etwa 500 Milliarden Euro über den vorher gezeigten Einlagen (hier sind es etwa 4.000 Milliarden, bei den Einlagen sind es nur rund 3.500 Milliarden). Das liegt vor allem daran, dass die Aufstellung auch Wertpapiere umfasst, die Banken besitzen, während in der vorher gezeigten Einlagenstatistik keine Wertpapiere enthalten sind. Eigentlich müsste man solche Papiere, also Bankanleihen und Sparkassenobligationen im Besitz von Bankkunden, dort auch noch dazuzählen. Tut man dies, kommt man auch in der absoluten Größenordnung zu vergleichbaren Zahlen. (Leider bietet die Bundesbank dazu aber keine direkt vergleichbaren Datenreihen an.)

Auffallend ist zweitens am Ende der Grafik eine Abflachung der Kurve, die bei den Einlagen nicht zu beobachten war. Auf den ersten Blick muss diese Asymmetrie überraschen, denn Geld und Schuld sollten sich doch in etwa gleichgerichtet entwickeln. Der Grund ist aber erklärbar und liegt unter anderem in der Finanz- und Schuldenkrise, die die Aufwärtsentwicklung bei den Forderungen ins Stocken brachte. Vermutlich hätte sich die Bewegung sogar schon ins Gegenteil verkehrt, wenn nicht die Europäische Zentralbank und mit ihr die Deutsche Bundesbank eingesprungen wären. Beide haben nämlich seit Ausbruch der Krise ihrerseits Forderungen und Schulden in der eigenen Bilanz anwachsen lassen. Dadurch wurde der Wachstumstrend lediglich bilanziell verlagert, insgesamt blieb er aber erhalten. In dieser Grafik kann man dies nur deshalb nicht erkennen, weil die Bilanz der Bundesbank selbst in den Daten nicht enthalten ist.

Aber warum sind dann die Einlagen auf der anderen Seite der Geschäftsbankenbilanzen trotzdem weiter gestiegen? Nun, auch dies wurde durch die Bundesbank ermöglicht: So überwiesen etwa in der Eurokrise viele Anleger aus den Problemländern ihr Geld zu Banken nach Deutschland, weil sie es hier für sicherer hielten als in ihrer Heimat. Diese Kapitalflucht ließ die Kontoeinlagen hierzulande steigen, ohne dass die Banken ihre Forderungen gegen Private oder Staaten in gleichem Ausmaß ausweiten mussten. Denn die Überweisungen wurden über das Zahlungssystem der Europäischen Zentralbank abgewickelt und den Banken in Deutschland von der Bundesbank gutgeschrieben.

Im Übrigen ist das, was in Deutschland geschehen ist, in den meisten anderen Industrieländern genauso passiert. Auch dort haben die Notenbanken seit Krisenbeginn den notwendigen Anstieg der Geld- und Schuldenmengen zu einem großen Teil auf ihre Kappe genommen, sprich in ihren Bilanzen untergebracht, damit das System nicht kollabiert. In den USA geschah dies sogar in einem noch stärkeren Maße als bei uns, denn dort hat die Notenbank zweifelhafte Forderungen und Wertpapiere strauchelnden Banken direkt in erheblichem Umfang abgekauft, um sie in ihre Bilanz zu nehmen und damit wenigstens vorübergehend aus dem Verkehr zu ziehen.

Somit kann man das Aufblähen der Notenbankbilanzen als eine weitere Konsequenz des Geld- und Schuldenwachstums ansehen: Je weiter dieses Wachstum nämlich voranschreitet, desto krisenanfälliger werden die Bilanzen der Geschäftsbanken und desto mehr ist die Hilfe der Notenbanken gefordert. Sie könnten ihre Hilfe allenfalls noch verweigern und die Banken ihrem Schicksal überlassen. Doch damit würden sie eine Abwärtsspirale riskieren wie in der Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre, die durch Bankenpleiten erst so richtig in Fahrt kam.

In einer solchen Zeit wäre auch das Schuldenmachen, das die Herren Schenk und Pisa so pointiert beschrieben, stark eingeschränkt, weil kaum jemand noch bereit wäre, neue Kredite zu vergeben. Glücklicherweise wird es dazu aber nicht kommen – zumindest nicht auf absehbare Zeit.


DER BERG
UND
DAS LOCH
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Um die Abhängigkeit zwischen dem Wachstum der Geldvermögen und der Schulden noch anschaulicher zu machen, stellen wir die Verläufe nun in einer gemeinsamen Grafik gegenüber. Dazu lassen wir den Geldvermögenschart aus dem vorletzten Kapitel so, wie er ist, und setzen die zuletzt gezeigte Schuldengrafik einfach spiegelbildlich darunter:



	Einlagen bei Banken in Deutschland

	Quelle: Deutsche Bundesbank
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In dieser Darstellung ist besonders gut erkennbar, wie sich oben ein immer höherer Geldvermögensberg auftürmt und darunter ein immer tieferes Schuldenloch klafft.1 Der enge Wirkungszusammenhang zwischen beiden ist unbestritten und – wie man sieht – auch statistisch belegbar. Diskutieren kann man allenfalls darüber, von welcher Seite der Impuls ausgeht: Sorgt das Schuldenmachen dafür, dass immer mehr Geld entsteht? Oder treibt umgekehrt der wachsende Geldvermögensberg die Schuldenspirale an, wie wir es auf den vorangegangenen Seiten beschrieben haben?

Grundsätzlich gehen von beiden Seiten Impulse aus: Teil 1 des Buches handelte ja davon, wie die Leichtigkeit, mit der per Kreditvergabe Geld hergestellt werden kann, in der Praxis dazu beiträgt, dass auf lange Sicht weitaus mehr Geld in Umlauf gebracht wird als nötig.

-> Die eine Wirkungsrichtung ist also:
von den Schulden hin zum Geld.

Allerdings baut sich im Laufe der Zeit auch von der anderen Seite her immer mehr Druck auf, weil sich die Geldspeicher – wie zuletzt gezeigt – stetig füllen. Deshalb gewinnt dieser Einfluss mit zunehmender Reife des Geldsystems immer größeres Gewicht. Er wirkt in die entgegengesetzte Richtung.

-> Die andere Wirkungsrichtung ist somit:
vom Geld hin zu den Schulden.

Und gerade der Druck aus der letztgenannten Richtung unterliegt sogar einem gewissen Automatismus, der nicht beeinflussbar ist. Schließlich wird es als Selbstverständlichkeit erachtet, dass man Geld aufbewahren und in der Regel durch Zinsen vermehren kann. Aus diesem Grunde werden vermutlich die Probleme, die sich daraus ergeben können, von den meisten Leuten ignoriert – selbst von Ökonomen.

Einen Anspruch aufs Schuldenmachen gibt es dagegen nicht. Somit ist es einfacher zu fordern: „Raus aus den Schulden!“, als zu verlangen: „Weg mit eurem Vermögen!“. Kein Wunder also, dass man sehr oft Leute hört, die sich für einen Schuldenabbau starkmachen. Man nimmt sie ernst und lädt sie in Talkshows ein, wo sie mit wichtiger Miene einem Millionenpublikum erklären dürfen, was ihrer Meinung nach zu tun ist. Leute, die für einen Vermögensabbau eintreten, hört man dagegen kaum, nur manchmal – und dann eher aus der linken Szene, der es dabei hauptsächlich um das Geld der Reichen geht. Solche Leute nimmt man jedoch in der Regel nicht so ernst wie die anderen, die den Schuldenabbau fordern – obwohl beide Appelle dieselbe Wirkung hätten, würde man sie befolgen.

SCHULDEN WEG – VERMÖGEN FUTSCH

Aber warum ist das eigentlich so? Warum bedeuten weniger Schulden zwingend auch weniger Vermögen? Ganz einfach: Weil Geld heutzutage fast nur durch Schulden existiert, was die zuletzt gezeigte Grafik ja auch eindrucksvoll belegt. Weniger Schulden bedeuten deshalb auch automatisch weniger Geld. Die Devise „Raus aus den Schulden“ mag also für den Einzelnen sinnvoll sein – für die Masse ist sie es nicht. Und jeder Einzelne kann seine Schulden auch nur so lange tilgen, wie er das dafür benötigte Geld von anderen bekommt. Das heißt, andere müssen an seiner Stelle neue Schulden aufnehmen, weil ansonsten das System zusammenbricht – es ist eine ewige Spirale.

Nehmen wir einmal an, das Schuldenmachen würde abrupt aufhören. Dann hätten die bestehenden Schuldner bald nicht mehr genügend Geld, um ihre Bankkredite zurückzuzahlen. Denn bereits die ersten Tilgungen nach dem Schuldenstopp ließen die Geldmenge schrumpfen (vergleiche dazu „Wie geht Geld von der Welt?“). Dazu käme, dass ein erheblicher Teil des vorhandenen Geldes den Schuldnern ohnehin nicht für ihre Tilgungen zur Verfügung steht – nämlich der Teil, den die Vermögensbesitzer in ihren Geldspeichern lagern. Relativ rasch wäre also die Geldmenge so weit geschrumpft, dass die ersten Schuldner auf dem Trockenen säßen und nicht mehr zahlen könnten. Im Gegenzug wären auch die ersten Geldvermögensbesitzer zum Verzicht gezwungen, weil sie ihre Forderungen nicht mehr eintreiben könnten. In einer Abwärtsspirale würde sich diese Entwicklung dann beschleunigen.

Das Szenario zeigt, dass die Forderung nach einem Vermögensabbau sogar eine gewisse Wirklichkeitsnähe für den Ernstfall in sich birgt. Denn sie enthält unterschwellig die – durchaus realistische – Annahme, dass ein umfassender Schulden- und Vermögensabbau niemals freiwillig vonstatten gehen kann. Welche Gestalt ein solcher zwangsweiser Abbau annehmen könnte, ist dabei völlig offen. Eine mögliche Form drängt sich aber beim Blick auf die letzte Grafik auf: Analog zum Vergleich von Sandhaufen und Loch am Strand kann man sich bildlich gut vorstellen, wie die Spannungen zwischen Vermögen und Schulden zunehmen, je höher der Berg und je tiefer das Loch werden. Am Strand rieselt dann Sand ins Loch zurück. Beim Geld zerrinnen entsprechend Teile des Vermögens und schütten dabei das Schuldenloch teilweise zu.

Der Unterschied zum Strand ist nur, dass man dort mit dem Buddeln einfach aufhören kann, sodass die Spannungen nicht mehr zunehmen.

Geldmengen und Schulden dagegen sind zu dauerndem Wachstum verdammt – und genau dies werten wir als eine ernst zu nehmende Konstruktionsschwäche unseres Geldsystems. Leider widmet dieser Schwäche bisher kaum jemand seine Aufmerksamkeit. Stattdessen empört man sich über Symptome und versucht an ihnen herumzukurieren.

Eines dieser Symptome sind die überbordenden Staatsschulden, auf die wir im übernächsten Kapitel eingehen. Vorher wollen wir aber noch die Frage untersuchen, ob sich hinter dem stetigen Geld- und Schuldenwachstum etwa ein Schneeballsystem verbirgt.

1 Der Vollständigkeit halber weisen wir noch einmal darauf hin, dass es sich bei den gezeigten Geld- und Schuldenmengen ausschließlich um jene Bestände handelt, die sich in den Bilanzen der Banken befinden. Darüber hinaus gibt es zwar – wie bereits erwähnt – noch weiteres Geldvermögen und auch noch weitere Schulden, etwa wenn Privatanleger oder Unternehmen Staatsanleihen besitzen oder wenn sich Unternehmensanleihen in Besitz von anderen Unternehmen oder Privatanlegern befinden. Aber auch wenn man solche Bestände berücksichtigt, behalten die gezeigten Zusammenhänge ihre volle Gültigkeit. Und da die Bilanzen der Banken die Dreh- und Angelpunkte unseres Geldsystems sind, ist gerade der Blick auf diese Bilanzen von zentraler Bedeutung. Oder um es nach Goethe zu formulieren: Der auf die Bankbilanzen fokussierte Blick lässt uns in Bezug auf das Geldsystem „jederzeit das Ganze überschauen, ohne dass wir es nötig hätten, uns durch das Einzelne verwirren zu lassen“.


ER ROLLT
UND ROLLT
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„EINE LÜGE IST WIE EIN SCHNEEBALL: JE LÄNGER MAN IHN WÄLZT, DESTO GRÖSSER WIRD ER.“

– Martin Luther

Dieser Ausspruch Luthers ist für uns sogar in zweierlei Hinsicht interessant: Erstens trifft er auch auf die Unwahrheiten zu, die seit jeher über Geld verbreitet werden – auch sie werden durch langes Wälzen eher größer als kleiner. Zweitens spielt Luther hier auf eine interessante physikalische Eigenschaft an, die wir nun in den Vordergrund stellen wollen – eine Eigenschaft, die den Schneeball zum Namensgeber für bestimmte von Menschen ersonnene Konstrukte gemacht hat, die nur funktionieren, solange sie wachsen. Deshalb nennt man sie Schneeballsysteme.

Ihre Erscheinungsformen sind vielfältig und reichen von einfachen Kettenbriefen, die sich Schüler spaßeshalber zuschicken, bis hin zu betrügerischen Anlage-Pyramiden, die nur das Ziel haben, unter dem Vorgaukeln hoher Renditen möglichst viel Geld von Investoren zu ergaunern. Eines aber haben all diese Systeme gemeinsam: Sie benötigen eine ständig wachsende Zahl an Teilnehmern oder immer höhere Summen an Geld, damit sie funktionieren.

Nach allem, was wir bisher beschrieben haben, ist zu vermuten, dass diese Eigenschaft auch auf unser Geldsystem zutrifft. Und tatsächlich zeigen wir in Anhang 9: Dieses System könnte nur unter sehr speziellen Voraussetzungen auch ohne Wachstum auskommen – möglicherweise sogar nur theoretisch. Man kann ihm deshalb durchaus einen Quasi-Schneeballcharakter zuschreiben. Das bedeutet, ihm fehlt genauso die Nachhaltigkeit wie anderen Schneeballsystemen auch. Ungesetzlich ist es trotzdem nicht, im Unterschied zu jenen Schneeballsystemen, die zum Beispiel in Deutschland als sittenwidrig gelten und deren Organisatoren deshalb bestraft werden. Das Schneeballsystem Geld wird vielmehr ausdrücklich vom Staat geduldet und sogar gefördert.

In diesem Punkt gleicht es übrigens der gesetzlichen Rente, deren Finanzierung bei genauer Betrachtung ebenfalls einen Schneeballcharakter hat: Die laufenden Renten werden aus den Beiträgen der aktuell arbeitenden Bevölkerung bezahlt. Das funktioniert gut, solange die Menge der Beitragszahler wächst. Sobald sie aber abnimmt, gibt es ein Problem, weil dann immer weniger Zahler immer mehr Rentner zu finanzieren haben. Und genau daran krankt unsere gesetzliche Rente.

Deshalb werden die Deutschen auch schon seit Jahren dazu angehalten, sie sollten zusätzlich zur gesetzlichen Altersvorsorge eine private betreiben, etwa mit der Riester-Rente. So riestern nun alle wie die Weltmeister und ahnen gar nicht, dass sie sich dabei wiederum auf ein Schneeballsystem verlassen: nämlich auf unser Geld. Dessen Schneeballcharakter ist allerdings noch schwerer zu durchschauen als der unseres Rentensystems (siehe Anhang 9).

Außerdem setzen Riester und Co ausgerechnet auf jene Aufgabe des Geldes, die den Schneeballcharakter erst bewirkt, nämlich auf die sogenannte Wertaufbewahrungsfunktion. Sie gehört neben der Funktion als Zahlungsmittel zu den beiden wichtigsten Bestimmungen unseres Geldes.

Doch warum zieht ausgerechnet sie den Schneeballeffekt nach sich? Ganz einfach: Nur wenn Geld auch zur Wertaufbewahrung dient, wandert es in Speicher und fehlt anschließend zur Tilgung von Krediten. Nur deshalb muss es dann zwingend durch zusätzliches Geld und zusätzliche Schulden ergänzt werden. Würde Geld dagegen nur als Zahlungsmittel verwendet und nicht zur Wertaufbewahrung, was zumindest theoretisch denkbar ist, fiele ein wesentlicher Zwang zum Geld- und Schuldenwachstum weg.1

Aber so ist es in der Realität eben nicht und deshalb lässt sich Luthers Schneeball-Spruch in abgeänderter Form auch explizit auf unser modernes Geldsystem übertragen: Geld- und Schuldenmengen sind wie Schneebälle. Je länger sie rollen, desto größer werden sie. Der Unterschied ist nur, dass man Schneebälle stoppen kann, damit sie nicht mehr wachsen. Unsere Geld- und Schulden-Maschinerie dagegen lässt sich nicht mehr anhalten, wenn sie erst einmal in Gang gekommen ist. Sie ist vielmehr wie ein rollender Schneeball, der immer in Bewegung bleiben muss.

1 Darauf gehen wir im Abschnitt „Weitermachen oder therapieren?“ noch einmal ein.


DAS MÄRCHEN
VON DER
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„DREI TAGE NÄMLICH, EHE DER STORCH EIN KLEINES KIND BRINGT, KLOPFT ER MIT SEINEM ROTEN SCHNABEL AN DAS FENSTER DER LEUTE, WELCHE ES BEKOMMEN SOLLEN, UND RUFT:

‚SCHAFFT EINE WIEGE, EIN’ SCHLEIER FÜR FLIEGEN, EIN BUNTES RÖCKLEIN, EIN WEISSES JÄCKLEIN, MÜTZCHEN UND WINDEL: BRING’ EIN KLEIN KINDEL!’

DANN WISSEN DIE LEUTE, WORAN SIE SIND.“

– Aus „Das Klapperstorch-Märchen“, in: „Träumereien an französischen Kaminen“, Märchensammlung von Richard von Volkmann-Leander, Düsseldorf 2009, S. 110

Inmitten der Euro-Schuldenkrise hatte Deutschland einen neuen Exportschlager. Wir meinen nicht etwa ein Produkt deutscher Auto-Ingenieurskunst, sondern ein Erzeugnis, das unsere Politiker entwickelt hatten: die Schuldenbremse. Schon kurz nachdem sie 2009 ins Grundgesetz eingebaut worden war, rissen sich andere Länder förmlich um sie. Viele Regierungen wollten die Bremse ebenfalls einführen, um die von der Schuldenkrise aufgeschreckten Finanzmärkte für ihre Länder milde zu stimmen. Dabei hatte die begehrte Erfindung damals noch nicht einmal in Deutschland ihren Leistungsnachweis erbracht. Ja, sie ist diesen bis heute schuldig geblieben, denn die Polit-Konstrukteure haben die versprochene Bremswirkung wohlweislich sehr weit in die Zukunft gelegt.

Und gerade dies ist vermutlich auch der Clou bei der Sache: Da die Bremse ohnehin nicht funktionieren wird, kann man sie nur so lange anpreisen, wie sie noch nicht getestet wurde. Danach muss man sie eh zum alten Eisen werfen.

Inzwischen ist das Interesse an der Erfindung zwar ohnehin wieder abgeflaut, aber wenn schon eine Bremse, dann hielten wir daher eine Art verfassungsrechtliche Volksverdummungsbremse für sinnvoller. Damit meinen wir ein Verbot, dem Wahlvolk Märchen aufzutischen und diese auch noch als realistische Vorhaben zu verkaufen. Schließlich hat sogar jedes Kind das Recht, irgendwann einmal die Wahrheit zu erfahren über Weihnachtsmann, Osterhase oder den gerade zitierten Klapperstorch. Erst recht haben erwachsene Bürger einen Anspruch darauf, über das Märchen von der Schuldenbremse aufgeklärt zu werden. „Dann wissen die Leute, woran sie sind“, heißt es sogar schon im Märchen. Im Klartext: Eher wird uns der Klapperstorch ein Menschenbaby genau an jenem Tag bringen, an dem Weihnachten und Ostern zusammenfallen, als dass der Staat mit dem Schuldenmachen aufhört.

Dabei sieht die Schuldenbremse gar nicht einmal vor, damit richtig aufzuhören. In modernem Politikersprech heißt „sparen“ nämlich nur, dass die öffentlichen Schulden etwas langsamer anschwellen sollen als in der Vergangenheit. Wobei hier die Betonung auf „sollen“ liegt, denn in der Praxis dürfte nicht einmal dies funktionieren. Und zwar aus folgendem Grund:

Hielte sich ausgerechnet der Staat in Zukunft beim Schuldenmachen zurück, während die Gesamtschulden – wie gezeigt – immer weiter wachsen müssen, bliebe die Hauptlast zusätzlicher Kredite allein an den privaten Schuldnern hängen. Diese wären damit aber überfordert. Deshalb bleibt der öffentlichen Hand gar nichts anderes übrig, als auf lange Sicht sogar einen immer größeren Brocken am Schuldenzuwachs zu tragen, um das System aufrechtzuerhalten.

Völlig abwegig ist es gar, von einer Reduzierung der Staatsschulden zu träumen, wie dies viele Leute tun, denn die eben genannten Hindernisse für ein bloßes Bremsen des Wachstums gelten erst recht für einen tatsächlichen Schuldenabbau. Ein solcher müsste entweder durch einen ebenso starken Anstieg der privaten Schulden ausgeglichen werden, damit kein Geldvermögen vernichtet wird. Dies erscheint ausgeschlossen. Oder aber die Geldvermögen müssten in gleichem Ausmaß schrumpfen wie die Schulden, was nur durch Zwangsmaßnahmen zu erreichen wäre, da niemand freiwillig sein Vermögen hergibt.

Von Zwangsmitteln aber sprechen die Schuldenabbau-Verfechter selten. Nur diejenigen aus der radikaleren Ecke haben den Zwang und die Enteignung der großen privaten Vermögen im Visier. Die Mehrheit redet dagegen nur vom Sparen, obwohl damit noch niemals Staatsschulden reduziert wurden. Ein wahrhaftiger Schuldenabbau gelang immer nur durch Staatspleiten oder Währungsreformen.

Ein Beispiel dafür ist der Schuldenschnitt für Griechenland: Damals mussten die Inhaber griechischer Staatsanleihen auf einen großen Teil ihrer Forderungen verzichten, sodass sich ihr Geldvermögen im gleichen Umfang wie die Staatsschulden verringerte. Zu nennen ist hier auch die Zypern-Rettung, bei der die Guthaben von Bankkunden beschnitten wurden.

Der Fall Griechenland zeigt auch, wie selbst vermeintlich Unbeteiligte in den Schlamassel hineingezogen werden können, denn damals besaß auch die frühere Karstadt-Quelle-Bank Griechenanleihen und musste Opfer bringen. Sie war deshalb von der Schließung bedroht, was wiederum für ihren Eigentümer Folgen gehabt hätte – einen Verein, der einen Teil der Betriebsrenten ehemaliger Karstadt-Quelle-Mitarbeiter bestreitet. Stellen Sie sich einmal diese Schlagzeile in der Bild-Zeitung vor: „Weniger Betriebsrente wegen Griechenpleite!“ Glücklicherweise kam es dazu nicht, weil die Bank gerettet wurde und es darüber hinaus noch weitere Absicherungen für die Betriebsrenten gegeben hätte. Allerdings waren sowohl die Bank als auch Griechenland vergleichsweise kleine Fische. Bei Staatspleiten größeren Ausmaßes kämen viel größere Banken in Bedrängnis, sodass auf solche Sicherungen definitiv kein Verlass mehr wäre.

Darüber hinaus hatte der griechische Schuldenschnitt noch eine weitere Facette, die bemerkenswert ist: Die Athener Regierung brach damals nämlich auch bindende Anleiheverträge, indem sie Gesetze kurzerhand rückwirkend änderte. Was zum Vertragsabschluss vereinbart war, galt plötzlich nicht mehr. Selbst damit muss man also rechnen, wenn man als Gläubiger mit einem Partner Geschäfte macht, der das Reglement bestimmt. Das ist etwa so, als dürfte während eines Fußballspiels eine der Mannschaften die Spielregeln umschreiben und plötzlich mit drei Leuten mehr auf dem Platz kicken. „Schieber“-Rufe wären da bestimmt nicht das einzige, was von den Rängen zu hören wäre. „Schieber“-Rufe von den Anlegern gab es damals auch; sie nutzten aber nichts.

Und bitte glauben Sie auch nicht, liebe Leserinnen und Leser, dass Staatspleiten nur auf „exotische“ Länder wie Griechenland, Zypern oder Argentinien (2002) beschränkt blieben. Solche Staaten bilden gewissermaßen nur die Vorhut. In vermeintlich sicheren Anlagehäfen wie Deutschland oder den USA ist früher oder später Ähnliches zu erwarten, denn die dortigen Verhältnisse sind mit denen in Griechenland in einem wichtigen Punkt vergleichbar: Auch dort sind die Regierungen nur so lange zahlungsfähig, wie sie ausreichende neue Kredite zu akzeptablen Bedingungen bekommen können. Auch dort sind sie also einzig und allein auf die Bereitschaft der Kreditgeber angewiesen. Drehen diese aber einmal den Geldhahn zu, was allein aus psychologischen Gründen rasch passieren kann, sitzen sie genauso schnell auf dem Trockenen wie die Griechen.

Lassen Sie uns auch noch mit einem anderen, weit verbreiteten Vorurteil aufräumen: Viele Ökonomen wollen uns nämlich weismachen, Staatsschulden könnten mithilfe von Wirtschaftswachstum abgebaut werden. Dies halten wir jedoch ebenfalls für ein Märchen – oder einen Taschenspielertrick, je nach Betrachtungsweise. Denn gemeint ist damit in der Regel nur, dass der prozentuale Anteil des staatlichen Schuldenlochs an der gesamten Wirtschaftsleistung eines Landes abgebaut wird. Das ist etwa so, als würden Sie, liebe Leserinnen und Leser, Ihren persönlichen Schuldenstand mit Ihrem Einkommen ins Verhältnis setzen. Dann brauchten Ihre Schulden in einem Jahr nur einmal langsamer zu steigen als Ihr Einkommen und schon wäre der Anteil der Schulden am Einkommen geringer. Aber hätten Sie damit Ihre Schulden abgebaut? Keineswegs, sie wären sogar gestiegen.

Ganz zu schweigen davon, dass damit in gewisser Weise Äpfel und Birnen verglichen werden. Die Schuldenhöhe ist nämlich eine sogenannte Bestandsgröße, die auch im nächsten und übernächsten Jahr in gleicher Höhe Bestand hat, sofern Sie keine Schulden tilgen. Das Einkommen dagegen ist eine Stromgröße, die schwanken kann. Wenn Sie beispielsweise im kommenden Jahr weniger verdienen, steigt der Anteil Ihrer Schulden automatisch, ohne dass sich Ihre Schuldenhöhe ändern muss. Davon können die Griechen ein Lied singen: Ihre Wirtschaftsleistung brach in der Finanzkrise ein, sodass ihr relativer Schuldenstand in astronomische Höhen schoss, ohne dass dafür ein einziger Cent mehr an tatsächlichen Schulden nötig gewesen wäre.

Mit anderen Worten: Der Vergleich der Staatsschulden mit der Wirtschaftsleistung ist eine Schönfärberei, die sich in schlechteren Zeiten schnell ins Gegenteil verkehren kann – es sei denn, man glaubt daran, dass schlechtere Zeiten niemals mehr kommen werden. Einen tatsächlichen Abbau von Staatsschulden durch Wirtschaftswachstum hat es selbstverständlich noch nie gegeben. Im Gegenteil: Auch in guten Zeiten werden gerne neue Schulden gemacht, weil man es sich ja gerade dann leisten kann. Die Rechnung dafür wird schließlich erst später präsentiert.

Und noch etwas: Wer als Privatmann seine Schulden in Relation zu seinem Einkommen setzt, macht das in der Regel nur, um abzuschätzen, ob er seinen Kredit in überschaubarer Zeit tatsächlich zurückzahlen kann. Das heißt, er plant konkret, in 20 oder 30 Jahren schuldenfrei zu sein. Dies plant aber kein Staat, zumindest nicht ernsthaft, sondern ein Staat tilgt seine Schulden in der Regel niemals, wie wir wissen. Das Verhältnis „absolute Höhe der Schulden zum Einkommen“ ist für ihn also auch deshalb vollkommen irrelevant – zumal es sich bei dieser Betrachtung nicht einmal um sein eigenes Einkommen handelt, sondern um das seiner Bürger.

Für einen Staat wäre es also allenfalls sinnvoll, abzuschätzen, ob er sich die reinen Zinszahlungen noch leisten kann. Das heißt, dass er lieber seine jährlichen Zinszahlungen mit seinen jährlichen Steuereinnahmen ins Verhältnis setzen sollte. Denn das ist die Relation, die wirklich zählt! Nur in diesem Fall würden Äpfel mit Äpfeln verglichen. Und dann käme es auch nicht zu solch abstrusen Behauptungen, die Schulden wären abgebaut worden, während sie tatsächlich gestiegen sind.

Zur selben Kategorie zählen wir übrigens auch die Unterstellung, Staaten könnten sich mithilfe niedriger Zinsen oder hoher Inflation ihrer Schuldenlasten entledigen. Die Wissenschaftler Carmen Reinhart und Bélen Sbrancia beispielsweise zogen in einer Studie den Schluss, die USA und Großbritannien hätten zwischen 1945 und 1980 im Durchschnitt Schulden von drei bis vier Prozent ihrer Wirtschaftsleistung pro Jahr abgebaut. Gelungen sei dies mithilfe von Zinssätzen, die über lange Perioden unter den Inflationsraten lagen.1

Sie merken schon, liebe Leserinnen und Leser: Auch hier wird wieder nur die relative Größe betrachtet, nämlich in „Prozent der Wirtschaftsleistung“. In absoluten Zahlen sind die Schulden dieser Länder selbstverständlich auch in diesem Zeitraum gestiegen. Und deshalb sind sie heute bei einer Höhe angelangt, die zur Sorge Anlass gibt. Selbst mit niedrigen Zinsen oder hoher Inflation können Staaten ihre Schulden also im Endeffekt nicht abbauen. Damit lässt sich die Schuldenorgie allenfalls verlängern, weil die Nebenwirkungen phasenweise abgemildert werden.2

BREMSE ODER GASPEDAL?

Im Übrigen unterscheidet sich die Entwicklung der Staatsschulden in keiner Weise von dem Trend, den wir für die Gesamtverschuldung aufgezeigt hatten. Das ist auch plausibel, da die öffentliche Hand ein dominierender Kreditnehmer ist, der den Gesamtschuldentrend wesentlich bestimmt. Als Beispiel sehen Sie hier die Entwicklung der deutschen Staatsverschuldung:



	Staatsverschuldung in Deutschland

	Quelle: Statistisches Bundesamt und
Bund der Steuerzahler





in Mrd. Euro
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Von umgerechnet elf Milliarden Euro im Jahr 1955 sind die gesamten staatlichen Schulden in der Bundesrepublik bis auf mehr als 2.000 Milliarden (oder zwei Billionen) Euro im Jahr 2012 gestiegen. Das entspricht einem Wachstum von 9,6 Prozent pro Jahr. Warum sollte der äußerst stabile Aufwärtstrend, den wir hier erkennen können, ausgerechnet jetzt, nach mehr als 50 Jahren, gebremst oder gar umgekehrt werden? Wegen der Schuldenbremse etwa?

Dann schauen wir doch einmal in die USA, wo es eine Art Schuldenbremse schon seit Langem gibt: In den 80er-Jahren initiierten dort nämlich die Senatoren Gramm und Rudman ein Gesetz, das für einen ausgeglichenen Haushalt sorgen sollte. Die Bestimmungen traten 1985 in Kraft und wurden 1987 noch einmal überarbeitet. Bei Inkrafttreten des Gesetzes lagen die US-Bundesschulden bei etwa 2,3 Billionen Dollar, inzwischen sind es mehr als 16 Billionen. Sie haben sich seither also etwa versiebenfacht. Was für eine Bremse! Oder hat man sie doch eher mit dem Gaspedal verwechselt? Beide liegen ja dicht beieinander.

Am Rande bemerkt: Im Schnitt sind die US-Bundesschulden im betrachteten Zeitraum um 7,3 Prozent pro Jahr angeschwollen. Wohin man also schaut, es ergeben sich immer wieder ähnlich hohe langfristige Wachstumsraten von sechs bis zehn Prozent jährlich, egal ob es sich um Geld- oder Schuldenmengen handelt. Auch das zeigt, wie das dahinterstehende System arbeitet – langsam, aber stetig. Und es zeigt, wie der Zinseszinseffekt auch auf der Schuldenseite wirkt.

Geklärt wäre damit auch, dass die Schuldenbremse eigentlich gar keine deutsche Erfindung ist. Schon die Amerikaner haben sich an ihr versucht – vergeblich. Neu ist in Deutschland nur, dass sie in die Verfassung eingebaut wurde. Bleibt die Frage, warum unsere Politiker ausgerechnet vor ein paar Jahren auf die Idee kamen, dies zu tun. Vermutlich, weil das Wahlvolk gerade damals ahnte, dass an der Geschichte mit den Staatsschulden etwas faul sein könnte. Nach dem Ausbruch der Finanzkrise hatte nämlich auch die Bundesregierung besonders kräftig in den Schuldentopf gegriffen und damit ihren Kritikern neue Angriffsfläche geboten.

Was lag also näher, als dieses Märchen nicht nur aus der Versenkung zu holen, sondern es gleich in die Verfassung zu schreiben, um möglichst viele Leute davon zu überzeugen, dass man es dieses Mal wirklich „ernst“ meint? Der Beginn des versprochenen Bremskrafteffekts wurde ohnehin so weit in die Zukunft gelegt, dass die meisten der Regierenden bis dahin nicht mehr im Amt sein werden. Und ihre Nachfolger werden schon Gründe dafür finden, warum die Bremse leider doch nicht funktioniert – Verfassung hin, Verfassung her. Ein Grund könnten zum Beispiel die Sozialversicherungen sein, deren Finanzierung wegen der älter werdenden Bevölkerung ohnehin wackelt. Warten wir es ab.

Vielleicht glaubten die Volksvertreter aber auch tatsächlich an das, was sie da ins Grundgesetz geschrieben haben. In diesem Falle bliebe uns nur der Verweis auf das Bibelzitat „… denn sie wissen nicht, was sie tun“, das in Deutschland auch als Titel eines legendären Hollywood-Streifens bekannt wurde. In diesem Film macht James Dean bei einem sogenannten Hasenfußrennen mit: In gestohlenen Autos rasen er und sein Kontrahent auf eine Klippe zu. Wer zuerst aus seinem Wagen springt, hat verloren, wer aber zu spät aussteigt, rast in die Tiefe. Darin sehen wir durchaus eine Parallele zum Spiel mit den Schulden, denn auch als Staatsanleihe-Besitzer sollte man rechtzeitig abspringen, bevor es zu spät ist.

1 The Liquidation of Government Debt, NBER Working Paper 16893, 2011, http://www.nber.org/papers/w16893

2 Auf das Thema Staatsschulden und Inflation gehen wir im nächsten Abschnitt noch einmal ein.


DIE INFLATION
IST DA!
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„INFLATION IS WHEN YOU PAY FIFTEEN DOLLARS FOR THE TEN DOLLAR HAIRCUT YOU USED TO GET FOR FIVE DOLLARS WHEN YOU USED TO HAVE HAIR.“

– Sam Ewing, amerikanischer Journalist und Humorist

Ebenso heftig wie über die Staatsschulden wird seit Jahren über die Inflation diskutiert. Selbst in Talkshows reden sich die Gäste die Köpfe darüber heiß, ob die Inflation nun kommt – und wenn ja, wie schlimm sie wohl werden dürfte. Häufig zu hören ist dabei das Argument: Wenn die Staatsschulden und die Geldmengen steigen, dann droht unweigerlich Inflation.

Was die Diskutanten dabei ausblenden, ist die Tatsache, dass die Inflation längst da ist – zumindest, wenn man sich an den Ursprung des Wortes erinnert. Denn „inflatio“ bedeutet im Lateinischen „das Aufblähen“. Man kann aber nur etwas aufblähen, das auch einen Inhalt besitzt – wie einen Ballon, in den man ordentlich Luft pumpt.

Die meisten Volkswirte übersetzen Inflation dagegen mit „anhaltendem Preisanstieg“, obwohl sich Preise nicht aufpumpen lassen. Sie haben keinen Inhalt, weshalb man sie allenfalls herauf- oder herabsetzen kann.

Zum Glück gibt es aber eine kleine Minderheit unter den Ökonomen, die offensichtlich in Latein aufgepasst hat. Diese Gruppe definiert Inflation ganz anders: als ein Aufblähen der Geldmenge im Vergleich zur Menge an Gütern und Dienstleistungen, die produziert und erbracht werden. Schließlich ist das Geld für die Bezahlung dieser Güter und Dienste gedacht. Und diese Sichtweise ist auch die einzig einleuchtende. Erstens wird damit die lateinische Wortbedeutung nicht ad absurdum geführt – eine Menge an Geld lässt sich tatsächlich aufblähen. Zweitens wird damit der wirtschaftliche Zusammenhang zwischen Ursache und Wirkung nicht auf den Kopf gestellt – eine aufgeblähte Geldmenge ist nämlich immer die Voraussetzung dafür, dass es überhaupt zu einem anhaltenden allgemeinen Preisanstieg kommen kann. Die Inflation, und zwar der Geldmenge, ist also immer die Ursache – der Preisanstieg ist nur eine mögliche Wirkung.

Die Mehrheit der Ökonomenzunft missachtet aber nicht nur die lateinische Sprache, sondern auch diesen grundlegenden Zusammenhang. Es ist, als würde ein Arzt behaupten: „Eine Grippe ist hohes Fieber!“ Einem solchen Mediziner würde man vermutlich rasch das Vertrauen entziehen, denn jeder Laie weiß, dass hohes Fieber allenfalls das Symptom einer Grippe sein kann und nicht die Grippe selbst. Genauso sind steigende Preise nur ein mögliches Symptom von Inflation, nicht aber die Inflation selbst.

Haarspalterei? Nein, weil ein Arzt einen grippalen Infekt auch dann schon diagnostizieren und behandeln kann, wenn er sich noch nicht auf dem Fieberthermometer bemerkbar macht. Genauso kann man eine Inflation erkennen, wenn sie noch nicht auf den Preisschildern in den Läden abzulesen ist – wie zurzeit: In Deutschland und den USA zum Beispiel sind die Geldmengen in den zurückliegenden Jahrzehnten um durchschnittlich sechs bis sieben Prozent pro Jahr gewachsen (vergleiche Anhang 8). Das durchschnittliche Wirtschaftswachstum war aber nicht einmal halb so hoch. In der Differenz spiegelt sich die Aufblähung der Geldmengen wider – also die Inflation.

Der bestehende Geldüberhang ist dabei im Lauf der Jahre immer größer geworden. Das heißt, die Menge an Geld, die im Verhältnis zur realen Wirtschaft zu viel in Umlauf ist, wächst stetig. Damit ist die Inflation längst da, während sich viele Experten noch die Köpfe darüber heißreden, ob sie überhaupt kommen wird.

Was bisher fehlt, ist nur, dass die Preise Fieber bekommen – so wie der Mensch bei einer ordentlichen Grippe. Dies hat einen einfachen Grund: Das überschüssige Geld wird bis jetzt zum größten Teil nicht für den Kauf realer Waren verwendet, sondern fließt in die Finanzmärkte, um es anzulegen oder um damit zu spekulieren. Somit kann es auch nur dort für heftige Fieberanfälle sorgen – etwa an den Börsen für Aktien, Anleihen und Rohstoffe oder an den Immobilienmärkten. Bei den meisten Waren und Dienstleistungen des täglichen Bedarfs blieben solche Preisschübe bis jetzt aber aus. Ein allgemeines Preisfieber grassiert also noch nicht.

Zu verdanken ist dies nicht zuletzt der Liberalisierung der Finanzmärkte, die ja oft kritisiert wird. Mit ihr wurden in den vergangenen Jahrzehnten nämlich reihenweise neue Märkte eröffnet, die man auf der einen Seite zwar zum Teil als Spielkasinos bezeichnen kann, die auf der anderen Seite aber auch neue Räume boten, in denen das überschüssige Geld Verwendung fand. Denn Geld ist wie Wasser: Es fließt dorthin, wo sich die geringsten Widerstände bieten. So hat die Liberalisierung immer neue Auffangbecken an den Finanzmärkten geschaffen, die das zentrale Becken, die Realwirtschaft, vor dem Überlaufen bewahrten.

Im Prinzip war die Finanzmarkt-Liberalisierung somit nur eine zwangsläufige Folge des Drucks, der von stetig steigenden Geldmengen ausgeht. Die Politiker, die die Liberalisierung vorantrieben, haben sich dem Druck lediglich gebeugt – wissentlich oder unwissentlich. Hätten sie es nicht getan, wäre das System längst an seine Grenzen gestoßen. Vermutlich hätten dann auch die Preise bereits Fieber bekommen.

Trotz allen Geredes über eine bevorstehende Preisexplosion muss es zu dieser also gar nicht kommen, solange es weiterhin genügend Möglichkeiten gibt, das überschüssige Geld auf die Finanzmärkte zu schleusen. Die Geldmengen selbst müssen sich allerdings weiter aufblähen, wie wir gezeigt haben – zumindest bis zu jenem Punkt, an dem ihr großer Zusammenbruch bevorsteht. Das bedeutet, dass es zunächst auch einer weiteren Liberalisierung der Märkte bedarf, verbunden mit dem Bau neuer Auffangbecken, um explodierende Verbraucherpreise zu verhindern.1

Allerdings gibt es seit Ausbruch der Finanzkrise in der Politik einen ganz anderen Modetrend: Bis ins konservative Lager hinein ist es neuerdings nämlich angesagt, die Zocker an den Finanzmärkten in Ketten zu legen, die Kasinos dichtzumachen und die Spekulationssümpfe trockenzulegen – das wäre also das genaue Gegenteil einer weiteren Liberalisierung. Dabei mag es sich zum Teil nur um politische Lippenbekenntnisse handeln, weil sie bei den Wählern gut ankommen. Aber selbst dort, wo solche Absichten ernst gemeint sind, ist noch lange nicht ausgemacht, ob am Ende nicht doch der Druck des Geldsystems siegen wird und die Finanzmärkte weiter ausgebaut werden. Bei einer tatsächlichen Umsetzung der Kampfansagen bliebe den Geldmassen zudem gar nichts anderes übrig, als abzuwandern und für steigende Preise in der realen Welt zu sorgen.

DIE INFLATION ALS SCHULDENFRESSER?

Obwohl wir es also nicht für plausibel halten, Inflation einfach mit steigenden Preisen gleichzusetzen, beugen wir uns dieser verbreiteten Sitte ein Stück weit und lassen diese Auslegung im Folgenden ebenfalls zu. Dies tun wir aber nur, um den Lesefluss nicht zu behindern, da wir ansonsten eine Reihe neuer Begriffe einführen müssten, die gewöhnungsbedürftig wären (etwa Hyperteuerung statt Hyperinflation). Außerdem ging beides, also aufgeblähte Geldmengen und steigende Preise, in der Vergangenheit tatsächlich Hand in Hand. Nur gab es damals die Finanzmärkte in ihrer heutigen Dimension noch nicht. Deshalb sind Ökonomen, für die Inflation und Teuerung dasselbe ist, heutzutage mit ihrem Latein schnell am Ende, wenn sie die Gegenwart beschreiben und erklären sollen.

Aber lassen wir das alles beiseite, akzeptieren die gängige Interpretation und wenden uns jetzt einer anderen Behauptung zu, die ebenfalls oft zu hören ist: Der Staat könne sich durch Inflation (also durch steigende Preise) elegant seiner Schulden entledigen – und allein aus diesem Grund stehe uns demnächst eine Explosion der Preise ins Haus. Die Regierungen würden nämlich alles daransetzen, so die Argumentation, mithilfe der Teuerung aus der Schuldenfalle zu kommen. Dass ein solches Unterfangen gelingen könnte, halten wir – wie schon im letzten Kapitel angedeutet – für ein Märchen, denn auch wenn ein allgemeines Preisfieber ausbricht, lassen sich dadurch Staatsschulden nicht wirklich abbauen.

Richtig ist zunächst nur, dass bestehende Schulden mit steigenden Preisen an Wert verlieren. Beispielsweise hat ein aufgenommener Kredit von 1.000 Euro bei einer angenommenen jährlichen Teuerung von fünf Prozent nach zehn Jahren nur noch einen Gegenwert von 614 Euro. So weit, so gut.

Aber: Der Staat hätte nur dann einen wirklichen Nutzen davon, wenn er einen bestimmten, festen Schuldenstand hätte, der sich nicht mehr verändert und der irgendwann in der Zukunft zurückzuzahlen wäre – wenn zum Beispiel durch ein einmaliges Ereignis wie ein Krieg hohe Schulden entstanden wären, die sich in Zukunft nicht mehr weiter erhöhen.

Dies ist aber in der Gegenwart nicht der Fall. Vielmehr sind die Regierungen dazu gezwungen, nicht nur die alten Schulden durch neue abzulösen, sondern dauernd auch zusätzliche Kredite aufzunehmen, um weitere Ausgaben zu finanzieren. Wenn der Geldwert also immer mehr abnimmt, muss sich der Staat auch immer höhere Beträge pumpen, damit er seine laufenden Ausgaben noch decken kann, die ja ebenfalls durch die Geldentwertung nominal ansteigen. Darüber hinaus steigen bei einer solchen Inflation in der Regel auch die Zinsen für die neuen Kredite, weil die Gläubiger einen höheren Inflationsausgleich verlangen, wenn sich eine Teuerung erst einmal etabliert hat.

Mit anderen Worten: Bei einer starken Geldentwertung steigt auch die Neuverschuldung entsprechend, was den Entlastungseffekt zu einem großen Teil zunichte macht. Und deshalb ist durch Inflation alleine auch noch niemals ein staatliches Schuldenproblem wirklich gelöst worden. Selbst wenn eine Geldentwertung immer mehr Fahrt aufnimmt, wenn sich die Inflation also zu einer Hyperinflation entwickelt, steht an deren Ende auch nur eine Staatspleite, wie das Beispiel der Währungsreform von 1923 zeigt.2

Das heißt, ein erzwungener Schuldenschnitt ist in der Regel die letzte Konsequenz staatlicher Schuldenpolitik – egal ob mit oder ohne vorherige Inflation. Das einzige, was wir den Verfechtern der These „Schuldenabbau durch Inflation“ zugutehalten, ist, dass eine höhere Teuerung das Ende vielleicht etwas hinauszögern kann.

Für die Lage, in der wir uns befinden, scheint es uns allerdings auch ziemlich gleichgültig zu sein, ob die Preise noch ins Laufen kommen werden oder nicht, denn Grund zur Sorge um das eigene Geld besteht angesichts der Geld-Schulden-Spirale in jedem Fall. Man springt also viel zu kurz, wenn man die Angst um das Geld nur mit einer drohenden Preisexplosion begründet. Auch ohne sie ist große Gefahr im Verzug. Selbst wenn der Haarschnitt also in Zukunft noch genauso viel kosten sollte wie heute, könnte es für unser Geld noch richtig haarig werden.

1 Eines dieser Becken könnte zum Beispiel der Handel mit Luftverschmutzungsrechten bieten, auch wenn er in letzter Zeit durch diverse Betrugsfälle etwas in Verruf geraten ist. Im Vergleich zu anderen Finanzgeschäften steckt dieser Markt zwar noch in den Kinderschuhen, er hat aber das Potenzial, sich weltweit zu einem gigantischen Umschlagplatz zu entwickeln.

2 Nach einer rasanten Geldentwertung mit monatlichen Teuerungsraten bis zu 32.000 Prozent wurde aus einer Billion Mark damals eine sogenannte Rentenmark (später Reichsmark) gemacht. Auf eine Währungsreform konnte also auch hier nicht verzichtet werden, obwohl die Ausgangssituation für ein Entschulden allein durch Inflation eigentlich optimal war: Die immens hohen Staatsschulden resultierten nämlich zum Großteil aus einem einmaligen Ereignis, nämlich dem Ersten Weltkrieg und den Reparationszahlungen danach.


DER
RETTUNGS-
POKER

„DAS IST UNGEFÄHR SO, ALS WÜRDEST DU IN ’NEM VERRAUCHTEN HINTERZIMMER IN ’NER KNEIPE IN ’NER POKERRUNDE SITZEN UND DU BRAUCHST DRINGEND GELD. DANN SAGST DU ZUM ZWEITEN: ‚LEIH’ MIR WAS!‘ DANN SAGT DER ZU DIR: ‚ICH HAB’ SELBER NIX. ABER DIE SCHULDEN, DIE DER DRITTE BEI MIR HAT, DIE KANN ICH DIR GEBEN.‘ DANN SAGST DU: ‚SUPER. UND ALS SICHERHEIT BEKOMMST DU VOM VIERTEN DIE SCHULDEN, DIE ICH BEI DEM HAB’.‘ ‚SPITZE’, SAGEN DANN ALLE UND FANGEN AN ZU ZOCKEN. FRAGE: WIE VIEL GELD LIEGT JETZT GERADE AUF DEM TISCH?“

– HG. Butzko, Kabarettist
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Satire und Wahrheit liegen oft nah beieinander – selbst dort, wo man es nicht vermutet. Oder würden Sie auf Anhieb darauf kommen, dass HG. Butzkos genialer Pokersketch, der eigentlich den Spielern in der Bankenwelt gewidmet war, auffällige Parallelen zum sogenannten Euro-Rettungsschirm aufweist? Tatsächlich zocken die Euro-Rettungs-Politiker nämlich mit ähnlichen Mitteln wie die Finanzhaie, denen sie angeblich das Handwerk legen wollen und die Butzko hier auf die Schippe nimmt.

Ein Beispiel: Anno 2012 brauchte die spanische Regierung dringend Geld zur Rettung ihrer Banken. Da sagte sie zu den Regierungen der anderen Euroländer: „Leiht uns was!“ Darauf die Regierungen: „Wir haben selber nix. Aber unser Rettungsschirm, der kann Schulden machen, die ihr haben könnt.“ „Super“, so die Spanier, „und als Sicherheit bekommt ihr dann das, was wir nicht haben.“ „Spitze“, freuten sich alle und machten sich daran, Spanien, seine Banken und den Euro zu retten.

Genau nach diesem Prinzip funktioniert der Rettungsschirm – egal, ob es um Spanien, Griechenland, Portugal oder irgendein anderes Land geht: Niemand hat etwas – weder die Retter noch die Geretteten –, aber jeder geht mit dem, was er nicht hat, sehr großzügig um. Das mag alle überraschen, die meinen, man könne nur mit etwas helfen, das man hat, und nicht mit dem, was man nicht hat. Aber in der modernen Finanzalchemie funktioniert es eben anders.

In dieser funktioniert es nur, wenn zu alten Schulden stets neue dazukommen. Deshalb ist der Rettungsschirm lediglich ein Mittel, um die Schuldenlöcher noch tiefer zu graben und im Gegenzug die Geldvermögensberge weiter wachsen zu lassen – so, wie es das System braucht. Es muss nur jemand gefunden werden, der die Zusatzschulden schultern kann. Deutschland und eine Handvoll anderer Länder scheinen dazu noch in der Lage und sei es auch nur unter Mithilfe der Europäischen Zentralbank. Deshalb werden sie über den Rettungsschirm in die Pflicht genommen.

Da wäre es nur folgerichtig, wenn diese Länder das obendrauf gepumpte Geld auch zu ihren Staatsschulden hinzurechnen würden. Dann käme das wahre Ausmaß des Debakels jedoch vermutlich schneller ans Licht als erwünscht – noch hat Deutschland schließlich seine guten Noten bei den Ratingagenturen zu verteidigen. So hat man den „dauerhaften“ Rettungsschirm erfunden und ihn „Europäischer Stabilitäts-Mechanismus“ ESM genannt – in der Hoffnung, die Schulden so noch ein Weilchen anhäufen zu können, ohne dass sie in vollem Ausmaß in den offiziellen Statistiken auftauchen.

Beim Pokern würde man so etwas vermutlich einen Bluff nennen. Die Frage ist nur, wie lange sich die Mitspieler noch bluffen lassen, denn auch beim ESM müssen irgendwann die Karten auf den Tisch. Dann ist – wie beim Pokern – das Spiel zu Ende.1

1 Dieser Abschnitt ist mit ähnlichem Inhalt auch als Kolumne bei n-tv.de erschienen. Einen daran anknüpfenden, lesenswerten Disput zwischen einem Investment-Manager und Raimund Brichta finden Sie in Anhang 10.
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„SEIT BALD ZEHN JAHREN KÖNNEN DIE MENSCHEN IN BERLIN UND PARIS, IN ROM UND LISSABON MIT EINER GEMEINSAMEN WÄHRUNG BEZAHLEN. DAS IST DER EURO. DIE GESCHICHTE SAGT UNS: LÄNDER, DIE EINE GEMEINSAME WÄHRUNG HABEN, FÜHREN NIE KRIEG GEGENEINANDER. DESHALB IST DER EURO VIEL, VIEL MEHR ALS NUR EINE WÄHRUNG.“

– Angela Merkel in einer Rede vor dem Deutschen Bundestag am 7. September 2011

[image: image]

Mit solchen und ähnlichen Beteuerungen hat Angela Merkel während ihrer Kanzlerschaft immer wieder Milliarden für Euro-Schuldensünder locker gemacht – pardon, für die Rettung des Euro und Europas. Aber was ist das bloß für ein Gebilde, welches mit so sonderbaren Konstruktionen wie dem Rettungsschirm gerettet werden muss? Und wieso rettet dieser Schirm überhaupt den Euro? Versucht er nicht nur, Pleiten von Staaten zu verhindern oder von Banken wie im Falle Spaniens? Und schließlich: Ist der Euro überhaupt zu retten? Diese Fragen werden wir auf den folgenden Seiten beantworten.

Aber der Reihe nach.

Einem Montagsauto sagt man nach, dass es mit ziemlich vielen Mängeln herumfährt: lockere Schrauben, klemmende Türen, komische Geräusche – alles, worauf man beim Autofahren keine Lust hat. Montags seien die Arbeiter bei der Montage eben noch matt und antriebslos, heißt es dann gerne zur Entschuldigung. So gesehen könnte man den Euro für eine Montagswährung halten, denn er besitzt ebenfalls allerlei Mängel.

Wenn man aber genauer hinsieht, ist es beim Euro sogar noch schlimmer: Er hat nicht nur ein paar Macken, sondern regelrechte Konstruktionsfehler an betriebsnotwendigen Stellen. Statt von Pfusch in der Montagehalle könnte man hier also von Pfusch im Konstruktionsbüro reden. Ob die Konstrukteure ebenfalls matt und antriebslos waren? Auf jeden Fall haben sie offenkundig eine Währung zusammengeschustert, die klappriger nicht sein könnte.

Als Erstes verstießen sie gegen ein Grundprinzip, das man mit „ein Staat, eine Währung“ umschreiben kann. Es ist ein Prinzip, das sich in der Marktwirtschaft bewährt hat und welches besagt, dass die besten Voraussetzungen für eine einheitliche Währung auf dem Gebiet eines Landes anzutreffen sind. Dort sind die Rahmenbedingungen in der Regel nämlich gleichartig genug, sodass man keine Wechselkurse als Ventile braucht, um Unterschiede in der Wirtschaftsentwicklung auszugleichen.

Stattdessen wurde der Euro ohne den gemeinsamen Staat konstruiert. Grundsätzlich ist eine solche Ausnahme zwar möglich, sie funktioniert auf Dauer aber nur, wenn dafür mindestens eine der beiden folgenden Bedingungen erfüllt ist:

Entweder gibt es einen wirtschaftlichen Gleichlauf unter den beteiligten Ländern oder es gibt einen Finanzausgleich.

Innerhalb eines Staates gibt es oft sogar beides. Warum aber sind diese Voraussetzungen so wichtig? Nun, bei einem Gleichlauf braucht man kein Wechselkursventil, weil es kaum Unterschiede gibt, die auszugleichen wären. Fehlt der Gleichlauf aber, kann der Finanzausgleich das ansonsten nötige Wechselkursventil immerhin ersetzen, denn er wirkt wie eine permanente Stütze der Stärkeren für die Schwächeren, die ebenfalls zum Ausgleich von Unterschieden geeignet ist. Innerhalb Deutschlands zum Beispiel zahlen schon seit Jahrzehnten die reicheren an die ärmeren Bundesländer Jahr für Jahr Milliarden, ohne dass man in der Regel größere Notiz davon nimmt.

Gleichlauf oder Stütze – auf mindestens einem dieser beiden Räder muss eine Währung also fahren, damit sie nicht im Graben landet. Eigentlich ist das nicht schwer zu verstehen, sodass es bereits Ökonomie-Studenten lernen können. Die wenigsten Politiker haben jedoch Ökonomie studiert – und ihre Wirtschaftsberater scheinen gerade diese Vorlesungen geschwänzt zu haben. Anders ist es nämlich kaum zu erklären, dass bei der Euro-Konstruktion ausgerechnet mit diesen beiden zentralen Elementen so unbesonnen umgegangen wurde.

Zunächst zum Gleichlauf:

Ihn wollten die Euro-Architekten quasi per Abmachung verordnen – mit einem Vertrag, der die Teilnehmerländer zur Schuldendisziplin verpflichten sollte. Es war aber dumm, anzunehmen, man könne mit ein paar simplen Paragrafen Ländereigenarten aus der Welt schaffen, die sich über Jahrhunderte entwickelt haben und die zum Großteil kulturell bedingt sind.

Eine dieser Abmachungen sieht zum Beispiel vor, dass ein Land, welches zu viele Schulden macht, eine Strafe zahlen muss. Gerade diese Regel lässt sich an Albernheit nicht überbieten, weil sie im Ergebnis bedeutet, dass die begangene Straftat zur Strafe noch einmal begangen werden muss. Denn wenn einem Sünder, der ohnehin schon zu viele Schulden hat, Strafzahlungen auferlegt werden, wird er im Zweifelsfalle noch mehr Schulden machen müssen, um die Strafe zu bezahlen. Wo anders sollte er das Geld dafür auch herbekommen? In der Konsequenz ist das etwa so, als würde man einen Dieb dazu verurteilen, noch einmal zu stehlen.

Doch damit nicht genug: Mit solch unsinnigen Verträgen wurde im Endeffekt auch versucht, die deutsche Wirtschaftsmentalität als die allein selig machende auf die restlichen Euromitglieder zu übertragen. Dies war zum Scheitern verurteilt, weil andere Länder eben traditionell andere Prioritäten haben. Für den Fortbestand einer Währung ist es auch gar nicht erforderlich, dass ihre Mitglieder in diesem Sinne „deutsch“ werden. Wichtig für eine Währung ist nämlich nur, dass es auf dem gesamten Währungsgebiet möglichst einheitlich zugeht – egal in welche Richtung.

Im Klartext: Wenn wir alle Griechen, Italiener oder Portugiesen wären, wäre der Euro zwar noch schwächer als jetzt, aber er wäre nicht in seinem Bestand gefährdet. Denn auch eine Schwachwährung ist schließlich eine Währung. Oder gibt es etwa Zweifel daran, dass die Drachme eine Währung war? Nein, sie war zwar schwach, aber eine Währung. Der Euro wird also nicht von seiner Schwäche gegenüber anderen zum Zerreißen gebracht, sondern von den großen Spannungen innerhalb seines eigenen Körpers.

„Aber wir wollen doch nicht so wirtschaften wie die Südländer“, sagen bei uns dann die Stabilitätsbewussten. Richtig, denn „mia san mia“, wie man in Bayern zu sagen pflegt. Aber das Gleiche gilt für Griechenland, Spanien und Co auch. Warum sollten diese Länder plötzlich so werden wie wir? Weil es einen „Stabilitätspakt“ gibt – in der wievielten Auflage auch immer? Bestimmt nicht. Solche Pakte werden bei ihrer Unterschrift gefeiert, später aber in den Müll geworfen, weil sich niemand daran halten will.

Nicht einmal die doch so stabilitätsbewussten Deutschen wollten die Vorschriften akzeptieren, als es ernst wurde. Denn ausgerechnet sie waren es, die es unter der rot-grünen Regierung nicht einsahen, warum sie eine Strafe für übermäßiges Schuldenmachen zahlen sollten. „Wir gehören schließlich zu den Hauptfinanziers des gesamten EU-Vereins“, lautete damals ein gern vorgebrachtes Argument, „und wenn wir nicht so viel Geld an die EU abdrücken müssten, brauchten wir auch nicht so viele Schulden zu machen.“ Dahinter stand die unausgesprochene Drohung: „Wenn ihr es tatsächlich wagen solltet, uns zu bestrafen, müssten wir vielleicht unsere Mitgliedsbeiträge kürzen.“

Dass solche Argumente gerade bei EU-Beamten auf fruchtbaren Boden fielen, ist verständlich. Schließlich beansprucht ihre Bürokratie von Jahr zu Jahr immer mehr Geld. Und so drückten die Bürokraten bei der Schuldenüberwachung lieber ein paar Augen zu, als zu riskieren, sich mit dem Gedanken an Beitragssenkungen überhaupt erst auseinandersetzen zu müssen. Spätestens damit war der Pakt gestorben, sofern er überhaupt jemals mit Leben erfüllt war.

Wie sinnlos die ganze Strafzahlungen-Drohkulisse ist, zeigt auch die Tatsache, dass mittlerweile halb Euroland im Schuldensumpf versunken ist, ohne dass auch nur gegen ein einziges Mitgliedsland jemals ein einziger Euro Strafe verhängt worden wäre. Offenbar dienten die Drohungen sowieso nur dem Zweck, die Währungsunion bei ihrer Gründung jenen deutschen Bedenkenträgern schmackhaft zu machen, die Angst um ihre Ersparnisse hatten. Dummerweise waren es später die deutschen Sparweltmeister selbst, die an dieser Regelung keinen Geschmack mehr fanden.

Und damit zur Stütze:

Obwohl sie das einzige Instrument ist, das eine Währung zusammenhalten kann, wenn sich der Gleichlauf nicht einstellt, wird sie mit den Euroverträgen kategorisch ausgeschlossen. Auch mit dieser Vereinbarung wollte man damals vermutlich vor allem deutsche Stabilitätsapostel ruhigstellen, die befürchteten, dass die sparsame schwäbische Hausfrau für den Schlendrian anderer zur Kasse gebeten werden könnte.

Im Prinzip erweist sich diese Angst nun sogar als begründet. Das Stütze-Verbot ist trotzdem absurd, wenn man den Euro wirklich erhalten will, denn die Rechnung ist denkbar einfach: Ohne Wechselkurse gibt es entweder einen Gleichlauf oder einen Finanzausgleich. Anderenfalls gibt es auf Dauer keine Einheitswährung.

Abgesehen davon war es schon naiv, anzunehmen, im großen Euroraum werde man keine derartige Stütze brauchen, wenn offenbar nicht einmal das stabile Deutschland zu Hause darauf verzichten kann.

Im Ergebnis bringen also ausgerechnet jene Abmachungen den Euro aus dem Gleichgewicht, die die beiden Kernelemente einer jeden Währungsunion betreffen: den wirtschaftlichen Gleichlauf und den Finanzausgleich. Ersterer soll vernunftwidrig per Vertrag verordnet werden – und zwar ausschließlich so, wie es Deutschland gerne hätte.
Und Letzterer wird kategorisch ausgeschlossen – obwohl er die einzige Möglichkeit darstellt, die Währungsunion zu erhalten, wenn sich der Gleichlauf nicht einstellt.

Kann es da noch Zweifel daran geben, dass der Euro auf Dauer nicht überlebensfähig ist?

So langsam scheint es aber selbst den Politikern zu dämmern, dass sich der Gleichlauf nicht einstellt und deshalb die Stütze nötig wird. Obwohl vertraglich ausgeschlossen, versuchen sie deshalb, eine Art Finanzausgleich durch die Hintertür einzuführen – in der Hoffnung, dass es keiner merkt. Es lässt sich aber natürlich nicht verheimlichen, denn gerade in Deutschland gibt es genügend Leute, die eine solche Stütze für die Südländer strikt ablehnen. Deshalb prüfen sie argwöhnisch jede neue Krisengipfel-Vereinbarung auf einen irgendwo darin versteckten Finanzausgleich – und sobald sie den leisesten Verdacht hegen, schreien sie auf.

Doch auch die meisten dieser misstrauischen Zeitgenossen geben nicht zu, dass der Euro ohne Stütze auf Dauer nicht funktionieren kann. Wirtschaftlich gesehen kommt die Währungsunion nämlich einer Ehe mit gemeinsamer Kasse gleich: Wenn einer strauchelt, muss der andere ihm beistehen – und zwar im Prinzip auf ewig.

Der Unterschied zur Ehe ist allerdings, dass sich die Euroländer dieses Jawort noch gar nicht gegeben haben. Sonst hätten wir nämlich die Vereinigten Staaten von Europa und dann hätte auch der Euro kein Problem. Stattdessen gibt es nur eine enge Freundschaft zwischen den Mitgliedsländern, was für sich genommen schon eine große Errungenschaft ist. Ob eine solche jedoch mit einer gemeinsamen Kasse gut geht, ist fraglich, da gerade beim Geld die Freundschaft oft aufhört.

Und genau dies scheint auch eine Konsequenz des Euro zu sein: Anders als Angela Merkel gebetsmühlenhaft in ihren Reden behauptet, sät die Einheitswährung eher Zwietracht, als dass sie Frieden stiftet. Gerade Merkel müsste ein Lied davon singen können, weil gerade sie mit ihrem Pochen auf Sparsamkeit in vielen Partnerländern extrem unbeliebt wurde. „Hartherzigkeit, Dominanz und Besessenheit in Währungsfragen“ waren noch eher gemäßigte Vorhaltungen, die man ihr im Ausland machte. Andere Kommentare fielen sogar regelrecht kriegerisch aus und widersprachen damit Merkels Legende vom friedensstiftenden Euro auf besonders drastische Weise.

Objektiv betrachtet gefährdet der Euro in Europa sogar die partnerschaftlichen Errungenschaften einer ganzen Epoche seit dem Zweiten Weltkrieg, derentwegen die EU sogar den Friedensnobelpreis bekam. Wir erwarten, dass diese Konflikte auf lange Sicht weiter zunehmen werden.

Selbst Merkels eingangs zitierte Behauptung, Länder mit einer gemeinsamen Währung führten nie Krieg gegeneinander, lässt sich leicht widerlegen, und zwar allein an einem Beispiel aus der jüngeren Geschichte. So prallten im Sommer 1991 Jugoslawien und Slowenien im sogenannten 10-Tage-Krieg aufeinander, obwohl sie zu dieser Zeit noch eine gemeinsame Währung hatten. Und zuvor war weder der Zerfall Jugoslawiens noch der der Sowjetunion durch eine gemeinsame Währung verhindert worden.

EURO- ODER SCHULDENKRISE?

Es knirscht also mächtig im Eurogebälk. Trotzdem hört man immer wieder die Behauptung, eine Eurokrise gäbe es gar nicht, sondern nur eine Schuldenkrise. Richtig ist, dass es beides gibt: eine Schuldenkrise, die Bestandteil der Krise des gesamten Geldsystems ist (darum geht es hauptsächlich in diesem Buch), und eine Eurokrise, die der schlampigen Konstruktionsweise der Gemeinschaftswährung zu verdanken ist (darum geht es in diesem Abschnitt).

Zwischen beiden Krisen gibt es allerdings Verbindungen: So hat der Euro beispielsweise die Südländer anfangs dazu animiert, das Schuldenmachen auf die Spitze zu treiben, weil er ihnen bis dahin nie gekannte Tiefstzinsen bescherte. Damit hat er dort jene Entwicklung beschleunigt, die wir im ersten Teil des Buches beschrieben haben: die übermäßige Geld- und Schuldenproduktion, die durch die Leichtigkeit der Geldherstellung ermöglicht wird.

Dadurch sind die Südländer früher in die Überschuldung geschlittert, als es ohne den Euro der Fall gewesen wäre. Der Zeitpunkt für eine solche Überschuldung lässt sich ohnehin nie im Voraus bestimmen. Sicher in diesem Geldsystem ist nur, dass die staatliche Überschuldung irgendwann kommt, nicht aber wann.

Es gibt auch kein festes Limit, ab dem die Gläubiger sagen würden: „Jetzt reicht es! Ab jetzt halten wir euch für überschuldet.“ Japan zum Beispiel kann sich noch immer zu niedrigsten Zinsen Geld leihen, obwohl der Staat dort schon seit Jahrzehnten exorbitant hohe Schulden hat. Es geht also eher um die Frage, was ein Land von seinen Gläubigern noch zugebilligt bekommt und was nicht mehr. Dies wiederum ist oft Ansichtssache und wird außerdem von Faktoren bestimmt, die außerhalb der reinen Schuldenhöhe liegen, etwa von der wirtschaftlichen oder militärischen Macht des betreffenden Landes.

So war es vorher auch keinesfalls ausgemacht, dass sich die Akteure an den Finanzmärkten ausgerechnet vom Jahr 2009 an auf die Euro-Problemländer einschießen würden – zumal dieselben Akteure das Schuldenspiel vorher lange Zeit bereitwillig mitgespielt hatten. Es hätte also durchaus noch ein paar Jahre so weitergehen können. Die Finanzkrise bot dann aber einen guten Anlass, sich die besonders wackeligen Länder einmal zur Brust zu nehmen. Dies galt umso mehr, als die smarten Finanzspekulanten die nachlässige Euro-Konstruktion von Anfang an durchschaut hatten. Sie warteten nur noch auf einen geeigneten Zeitpunkt, um dieses Wissen gnadenlos in bare Münze umzusetzen. Mit der Finanzkrise erschien ihnen die Zeit dafür reif.

NUR IM DOPPELPACK

Gäbe es den Euro nicht, würden sich die Krisenländer ihrer Schuldenlast irgendwann auf herkömmliche Weise entledigen: durch Pleiten und Zwangsvernichtung von Geldvermögen, wie bereits beschrieben (siehe „Das Märchen von der Schuldenbremse“) und wie von Argentinien kurz nach der Jahrtausendwende praktiziert. Dabei würden die Währungen drastisch abgewertet werden, und die jeweiligen Notenbanken würden fleißig neues Geld drucken. Beides würde den Weg für einen wirtschaftlichen Neuanfang nach der Pleite ebnen.

Dies geht mit dem Euro aber nicht mehr. Selbst wenn sich die Problemländer der Schulden per Staatsbankrott entledigten, hätten sie danach weiterhin den Euro, der für die heimische Wirtschaft viel zu stark wäre. So wäre man zwar die Schulden los, käme wirtschaftlich aber trotzdem nicht auf die Beine, weil die Wettbewerbsfähigkeit gegenüber dem Ausland unverändert unter der starken Währung leiden würde. Außerdem könnte man nicht nach eigenem Belieben neues Geld drucken, weil man keine eigenständige Notenbank mehr hat, sondern nur noch die EZB, die aber für den gesamten Euroraum zuständig ist.

Mit anderen Worten: Man wäre auch in dieser Situation nach wie vor auf Geldgeber aus dem Ausland angewiesen. Die Frage ist nur, auf welche? Wer gibt einem Land nach einer Staatspleite noch Kredit? Vermutlich nur wenige und deshalb würde der Schwarze Peter wieder an der EZB und den Steuerzahlern der nördlichen Euroländer hängen bleiben – wie vor der Pleite. Gewonnen wäre durch einen Bankrott ohne Euroaustritt also nichts.1

Die Konsequenz daraus ist: Ein totaler Staatsbankrott ist nur im Doppelpack mit einem Euroaustritt sinnvoll. Und darin verbirgt sich die Antwort auf die eingangs gestellte Frage, ob der Rettungsschirm tatsächlich nur Länder und ihre Banken vor der Pleite rettet oder auch den Euro vor dem Zerfall. Er tut beides – zumindest vorläufig. Denn wenn es zu einer Pleite mit einem Austritt eines Euromitglieds und anschließendem erfolgreichen Neustart dieses Landes käme, würde das Beispiel rasch Schule machen und der Zerfall der Währung wäre kaum noch aufzuhalten. Mit anderen Worten: Die Retter haben Angst vor dem Exempel, dass es einem Land ohne Schulden und mit eigener Währung wieder besser gehen könnte.

Solange man aber Bankrott und Austritt nicht in Betracht zieht, bleibt nur der Finanzausgleich, auch wenn dieser nach den Statuten eigentlich ausgeschlossen ist. So lange müssen also die schwachen Länder von den starken gestützt werden – oder von der Notenbank oder einem zwischengeschalteten Geldesel wie dem Euro-Rettungsschirm. Einen anderen Weg gibt es nicht.

Doch halt, nach offizieller Lesart gibt es natürlich noch einen Weg: Die Problemländer müssten ganz einfach so werden wie Deutschland, Holland oder Finnland. Aber damit wären wir wieder bei jenem Irrglauben angelangt, der schon bei der Euro-Konstruktion Pate stand – siehe oben.

Schließlich hat das erzwungene Gürtel-enger-Schnallen die Bevölkerung in den Südländern bereits massenweise auf die Straßen getrieben, sodass sich dort die Gürtel gar nicht viel enger schnallen lassen. Dafür sorgt die Demokratie: Wer es versucht, wird abgewählt.

Dabei nehmen sich ein paar Straßenproteste und Neuwahlen noch relativ harmlos aus gegenüber dem, was drohte, wenn die Regierungen tatsächlich hart blieben: Unruhen und Aufstände wären die Folge. Dazu wird es jedoch nicht kommen, denn die meisten Politiker wollen schließlich wiedergewählt werden. Und noch haben sie ja Mittel, mit denen sie die aufgebrachte Bevölkerung einigermaßen beruhigen können.

Die Konsequenz wird also sein: Weiterwurschteln und Stütze beziehen, bis der Euro eines Tages zerfällt und man mit Bankrott und Abwertung einen Neustart wagen kann. Zumindest theoretisch denkbar wäre zwar auch, die Stütze ohne die Vereinigten Staaten auf ewig fortzuschreiben, dies wird nach unserer Einschätzung aber an den wachsenden Widerständen in den Geberländern scheitern.

Um den Euro wirklich zu retten, gäbe es nur einen Weg: heiraten und einen Bundesstaat Europa gründen. Dann wäre die Gefahr eines Eurozerfalls so lange gebannt, wie der gemeinsame Staat existierte. Zwar wären die Südregionen auch dann noch auf Stütze angewiesen, aber innerhalb eines Landes ließe sich diese viel geräuschloser organisieren als jetzt – etwa so wie der Finanzausgleich innerhalb Deutschlands.2

Die Vereinigten Staaten wären aber ein rein politisches Unterfangen, kein wirtschaftliches. Und ob sie schon jetzt tatsächlich wünschenswert wären, ist fraglich – zumal sich ein europäischer Bundesstaat mit großer Wahrscheinlichkeit nicht nach deutschem Stabilitätsdenken ausrichten ließe. Denn warum sollten darin alle nach deutscher Pfeife tanzen? Dies anzunehmen oder zu fordern, wäre wohl vermessen, genauso wie es vermessen war, dies zur Grundlage der Währungsunion zu machen.

Schon in Frankreich käme man damit nicht durch, was zum Beispiel Nikolas Sarkozy am eigenen Leibe erfahren musste: Er wollte seinen Landsleuten die deutsche Sparmentalität schmackhaft machen und wurde dafür bei der Wahl aus dem Amt gejagt.

Wie dem auch sei: Einen Bundesstaat Europa zu formen, kann ohnehin nicht Aufgabe einer Währung sein, sondern einzig und allein der Politiker. Sie müssten also die Voraussetzungen dafür schaffen, was ihnen nach unserer Erwartung in diesem Jahrzehnt aber nicht mehr gelingen wird – und vermutlich auch nicht im nächsten.

WIE MÄUSE IM LABOR

Offensichtlich schätzen die Volksvertreter ihre Fähigkeiten, die Vereinigten Staaten zu schaffen, ebenfalls skeptisch ein und deshalb haben sie den Euro vorgeschoben in der Hoffnung, er könnte vielleicht den Weg dorthin ebnen. Tatsächlich starteten sie damit aber nur ein gigantisches Experiment – wie Wissenschaftler, die im Labor Versuche mit Mäusen machen. Eine so große Währungsunion hat es unter vergleichbaren Bedingungen schließlich noch nie gegeben.3 So wurde das Eurogebiet zum größten Labor der Welt gemacht, in dem es im übertragenen Sinne ebenfalls um Versuche mit Mäusen geht, sprich mit Geld. Allerdings werden die Mäuse darin missbraucht, weil das eigentlich ökonomische Instrument Währung zu einem rein politischen Werkzeug umfunktioniert wird.

Von wegen: „Deshalb ist der Euro viel, viel mehr als nur eine Währung.“ Irrtum, liebe Frau Merkel, der Euro ist nur eine Währung. Und es ist gerade ein Teil des Problems, dass Sie und einige Ihrer Kollegen mehr aus ihm machen wollen. Und warum sprechen Sie eigentlich von „nur“ einer Währung? Ist der Euro nicht allein schon mit dieser Aufgabe maßlos überfordert? Muss er nicht für ein Gebiet dienen, das nachweislich nicht als Einheitswährungsgebiet taugt? Wer einer ohnehin schon überforderten Währung noch weitere Aufgaben aufbürden will, trägt nach vernünftigem Ermessen zusätzlich zu ihrem Scheitern bei.

Dabei kann aus einer Währung durchaus mehr werden – etwa ein Wahrzeichen für Wirtschaftswunder, Wohlstand und Stabilität, wie es die D-Mark einst war. Eine solche Symbolkraft muss jedoch erst erarbeitet werden. Sie lässt sich nicht im Voraus von Politikern verordnen. Also hätte allenfalls in umgekehrter Reihenfolge etwas daraus werden können: Angenommen etwa, die Zeit für die Vereinigten Staaten wäre wirklich schon reif gewesen und die Politiker hätten sie auch genutzt. Wenn dann der Euro eingeführt worden wäre, hätte er tatsächlich zu einem Symbol für die europäische Einheit werden können.

Diese Chance ist aber leider vertan. Ohne die Vereinigten Staaten ist der Euro nur ein bemitleidenswertes Vehikel, das allenfalls die Chance hat, für eine goldene Zitrone nominiert zu werden.

Andererseits wird der Euro aber auch nicht so schnell im Graben landen, wie es sich seine Gegner wünschen. Die Politiker können ihn mit ihren Tricks schließlich noch eine sehr lange Zeit einigermaßen in der Spur halten – auch wenn der Fahrweg dabei immer holpriger wird.

Zu erwarten ist dabei, dass sich die Abläufe in den nächsten Jahren immer wieder gleichen: Das Verlangen nach noch mehr Geld aus den Krisenländern stößt zuerst auf den Widerstand Deutschlands und einer kleinen Schar Verbündeter im nördlichen Euroraum. Letztlich beugen sich aber die Widerständler den Zwängen – auch weil soziale Unruhen in den betroffenen Ländern den Eurozerfall nur beschleunigen würden.

Die Hilfen werden auch gerne als „alternativlos“ bezeichnet, wobei dieser Begriff in diesem Fall sogar zutrifft unter der Voraussetzung, dass man den Euro nicht zerfallen lassen will. Dass man das Euro-Aus damit aber nur hinausschiebt, steht auf einem anderen Blatt.

Alternativlos erscheint uns in diesem Zusammenhang noch etwas anderes: Da selbst zahlungskräftige Länder wie Deutschland den Grenzen ihrer Belastbarkeit immer näher kommen, wird es unausweichlich sein, dass die Europäische Zentralbank immer größere Tranchen der benötigten Summen übernimmt – sowohl direkt als auch indirekt über Einrichtungen wie den Euro-Rettungsschirm. Schließlich ist die EZB im Euroraum die einzige, die Geld in theoretisch unbegrenzter Menge herstellen kann, weshalb sie die letzte ist, die an den Finanzmärkten (noch) uneingeschränktes Vertrauen genießt.

Einige Notenbanker, vor allem aus Deutschland, mögen sich zwar immer wieder dagegen sträuben, für die Rettungshilfen eingespannt zu werden, weil es ihrem Stabilitätsdenken widerspricht. Solche „Querulanten“ werden aber entweder ausgetauscht wie seinerzeit EZB-Chefvolkswirt Stark und Bundesbankpräsident Weber oder sie beugen sich letztlich dem Druck des Unausweichlichen und stimmen zu. Oder aber sie werden schlichtweg überstimmt wie Webers Nachfolger Weidmann, denn die Bundesbank hat im EZB-Rat nur eine von über 20 Stimmen und verfügt damit nicht mehr über die geldpolitische Macht früherer Jahrzehnte.4

Die EZB als Institution kann sich den Hilfen in letzter Konsequenz ohnehin nicht verweigern. Wenn es um die Existenz des Euro geht, dem sie ihr Dasein verdankt, muss sie letztlich auch zu den drastischsten Schritten bereit sein, bevor sie sich selbst überflüssig macht. Statuten hin, Statuten her: „Ungewöhnliche Situationen erfordern ungewöhnliche Maßnahmen“, heißt es dann gerne zur Begründung. Achten Sie einmal darauf. Solche oder ähnliche Formulierungen werden Ihnen in den nächsten Jahren noch des Öfteren begegnen.

Im Übrigen ist die Inanspruchnahme der Notenbank kein Phänomen, das nur auf die Eurorettung beschränkt bleiben wird. Überall in der Welt werden die Zentralbanken künftig als letzte Bataillone aufs Schlachtfeld geschickt werden, ja geschickt werden müssen, damit sie den Kampf ums Geld bestreiten. Darauf gehen wir später noch ein.

DAS LEBEN NACH DEM EURO

Wann wird es beim Euro so weit sein? Wann wird er im Graben landen?

Das Eingreifen der EZB wird den Weg noch einmal erheblich verlängern, denn die Zentralbank kann eine süße Droge verteilen, die niemandem wehtut und sofort wirkt: Geld. Damit hilft sie den Krisenländern, ohne dass in den anderen Ländern jemand auf etwas verzichten müsste.

In Deutschland zum Beispiel erspart man sich bei dieser Droge sogar die lästigen Abstimmungen im Bundestag. Schließlich muss sich nur die Bundesregierung ihre Milliardenhilfen von den Volksvertretern genehmigen lassen, die EZB dagegen kann so viel Geld machen und verteilen wie sie will, ohne jemanden um Erlaubnis fragen zu müssen. Insgesamt lassen sich so die Proteste gegen die Hilfen möglichst lange auf möglichst kleiner Flamme halten, was ebenfalls lebensverlängernd für den Euro wirkt.

Wann das Konstrukt letztlich zusammenbrechen wird, lässt sich im Voraus nicht seriös prognostizieren – nur dass es passieren wird, erscheint uns so gut wie sicher. Allenfalls die Vereinigten Staaten von Europa könnten es noch verhindern. Für diese ist aber – wie gesagt – die Zeit noch nicht reif.

Genauso wenig, wie sich der Zeitpunkt des Zusammenbruchs vorhersagen lässt, lässt sich vorhersagen, auf welche Weise er vonstatten gehen wird. Vieles ist möglich: vom langsamen Zerfall durch sukzessive Austritte von Problemländern (oder auch von stabilen Ländern, denen die Sache zu bunt wird) bis hin zum plötzlichen Auseinanderbrechen. Auch Übergangsphasen sind vorstellbar wie die Aufspaltung in einen stabileren Nord- und einen schwächeren Südeuro oder die Einführung von Zweitwährungen in einigen Ländern parallel zum Euro. Mit solchen Finessen könnte das Weiterwursteln noch einmal deutlich in die Länge gezogen werden.

Doch selbst ein auf wenige Kernländer zusammengeschmolzener Rest-Euro dürfte früher oder später in die Bredouille kommen, solange er gleichzeitig Frankreich und Deutschland enthält. Langfristig scheinen uns nämlich auch diese beiden Länder nur schwer kompatibel zu sein für eine Einheitswährung – zu groß sind die Unterschiede.

Daran ändert auch die Tatsache nichts, dass der Euro seine Existenz ausgerechnet dem hartnäckigen Betreiben der Franzosen verdankt. Er geht nämlich auf einen Herzenswunsch des damaligen Staatspräsidenten François Mitterrand zurück, dem die wirtschaftliche Vorherrschaft der D-Mark in Europa schon lange ein Dorn im Auge war. Nach französischem Verständnis hat eine Währung nämlich hauptsächlich der Politik als Instrument zu dienen – sie entscheidet mit darüber, wer politisch das Sagen hat. Und da sah Frankreich nach eigenen Maßstäben schlecht aus: Der Franc war vergleichsweise unbedeutend und in der D-Mark spiegelte sich in Mitterrands Augen eine zu große Macht der Deutschen wider, die es zu brechen galt. Er sah in der Mark sogar eine Art „deutsche Atombombe“, die er mit dem Euro entschärfen wollte.

Dies mag ihm auch vorläufig gelungen sein, aber nicht auf ewig, denn irgendwann werden sich die Akteure an den Finanzmärkten auch auf Frankreich einschießen, wenn sie die Zeit gekommen sehen. Erste Schießübungen gab es ja bereits, aber sie sind nichts im Vergleich zu dem, was noch kommen wird – und erst dann wird die letzte Schlacht um den Euro begonnen haben.

Eine Gemeinschaftswährung Deutschlands mit den Euroländern Österreich, Holland und Finnland wäre dagegen vollkommen unproblematisch unter der Voraussetzung, dass dabei die Bundesbank das Sagen hätte. Der Schilling und der Gulden hatten schließlich bereits vor dem Euro jahrzehntelang stabile Wechselkurse zur D-Mark – was de facto einer Währungsunion unter deutscher Führung entsprach. Eine solche Währung aber noch Euro zu nennen, wäre wohl vermessen.

Und wie auch immer der Euro im Einzelnen auseinanderbrechen wird, es wird nicht ohne Spannungen über die Bühne gehen. Auch in Deutschland wird es höchstwahrscheinlich eine heftige Anpassungskrise mit steigender Arbeitslosigkeit geben, da die hier geltende Währung plötzlich aufwerten dürfte. Dies wird deutsche Waren und Dienstleistungen für Ausländer mit einem Schlag teurer machen und die Nachfrage nach „made in Germany“ drücken. Allerdings wird sich damit nur jener Druck entladen, den der Euro selbst im Lauf der Jahre dadurch aufgebaut hat, dass das Ventil der Wechselkurse fehlte.

Wegen dieses fehlenden Ventils litten zum Beispiel die südlichen Euroländer unter der Finanzkrise wesentlich stärker und länger als wir, weil für sie zusätzlich zur Krise noch eine zu starke Währung kam. Für unsere Verhältnisse war der Euro dagegen eher zu schwach und sorgte deshalb hierzulande für eine exportgetriebene Sonderkonjunktur. Hätte es dagegen das Wechselkursventil gegeben, wäre bei uns etwas Luft weggenommen und den Südländern dafür mehr Luft gegeben worden – Spannungen hätten sich rechtzeitig abgebaut. Da es das Ventil aber nicht mehr gibt, können solche Verzerrungen erst mit dem Eurozerfall wieder aufgelöst werden.

Selbst wenn also Deutschland vorübergehend zu den Leidtragenden gehören wird, brauchen wir uns vor dem Euro-Aus nicht übermäßig zu fürchten. Dieses Ende wird nämlich zu einer Normalisierung der Verhältnisse führen. Wer Weisheitszähne gezogen bekommt, kennt das: Je nachdem, wie schwer die Operation verläuft, kann man noch Tage danach mit dicker Backe und höllischen Schmerzen darniederliegen. Die meisten Leute unterziehen sich dieser Tortur trotzdem, weil sie wissen, dass die Pein auf Dauer viel größer wäre, wenn die Zähne im Mund blieben. Ähnlich wird es einmal sein, wenn der faule Zahn Euro gezogen wird.

Und deshalb greifen auch diejenigen daneben, die uns als Untergangspropheten bezeichnen, nur weil wir den Eurozerfall voraussehen. Das Gegenteil ist richtig: Wo faule Zähne gezogen werden, ist der Untergang weit entfernt.

Dennoch schüren Politiker gerne die Angst vor dem Euro-Aus – und sei es auch nur mit dem Hintergedanken, neue Rettungsmilliarden lockerzumachen (siehe Angela Merkel). Dabei werden nicht nur die wirtschaftlichen Folgen in düstersten Farben gemalt, sondern auch die politischen. Unvergessen zum Beispiel ist Merkels Parole, mit der sie jahrelang durch die Lande zog: „Scheitert der Euro, dann scheitert Europa!“

Wir zweifeln dagegen überhaupt nicht daran, dass Deutschland auch nach dem Euro wieder genauso erquicklich mit seinen EU-Partnern zusammenarbeiten wird wie in den Jahren vor dem Euro. So geschieht es im Übrigen jetzt noch mit denjenigen Partnern, die den Euro nicht eingeführt haben, oder mit Nachbarn, die gar nicht zur EU gehören, wie die Schweiz oder Norwegen.

Vielleicht wird sogar umgekehrt ein Schuh daraus: Vielleicht bringt gerade der Euro Europa erst an den Rand des Scheiterns – durch den Zwist, den er zwischen den Ländern sät. Die Tatsache, dass Europa unverdrossen zusammenwuchs, solange es den Euro noch nicht gab, ist dafür zumindest ein Indiz.

Je mehr die Politiker also heute dramatisieren, desto mehr müssen sie später wieder zurückrudern, wenn sie dem Volk klarmachen müssen, dass es auch ohne den Euro gehen wird. Dann werden sie die gleiche Erkenntnis zu verbreiten haben wie einst der Fußballtrainer Dragoslav Stepanović, der nach einer verlorenen Meisterschaft seine inzwischen legendär gewordene Lebensweisheit verkündete: „Lebbe geht weider.“

Vielleicht wird das Euro-Aus sogar Anlass dafür sein, sich zurückzubesinnen auf das, was man wirklich will in Europa. Will man sich tatsächlich das Jawort geben, will man also die politische Union in letzter Vollendung? Wenn ja, dann sollte man sich zuerst daranmachen, dieses Projekt zu verwirklichen. Erst danach wäre es Zeit für eine gemeinsame Kasse und eine europäische Währung – eine Art Euro II.

1 Genauso unsinnig wäre übrigens die umgekehrte Variante: ein Euroaustritt ohne Bankrott. Dann hätte man auf der einen Seite eine schwache Währung, auf der anderen Seite aber nach wie vor einen riesigen Schuldenberg in einer starken Währung. Die Schuldenlast wäre damit so erdrückend, dass sie früher oder später sowieso zum Bankrott führen würde.

2 Zwar gibt es auch in Deutschland hin und wieder Streit zwischen den Geber- und den Nehmerländern, wie die Verfassungsklage Bayerns und Hessens zeigt. Der Finanzausgleich an sich wird aber von niemandem ernsthaft infrage gestellt.

3 Der Euro lässt sich beispielsweise auch nicht vergleichen mit der sogenannten Lateinischen Münzunion zwischen Frankreich, Belgien, Italien, der Schweiz und Griechenland in der zweiten Hälfte des 19. Jahrhunderts. Diese fand unter vollkommen anderen Bedingungen und in einer gänzlich anderen Ausprägung statt. Vergleichbar ist allenfalls, dass auch diese Union zerbrach – wenn auch erst nach rund 40 Jahren.

4 Zusammen mit dem deutschen Vertreter im EZB-Direktorium verfügt Deutschland zwar über zwei Stimmen, aber schon diese beiden können unterschiedlicher Meinung sein. So vertritt der seit 2012 im EZB-Direktorium sitzende Jörg Asmussen (SPD) unverkennbar eine weitaus weniger strikte Haltung als der Bundesbankpräsident.
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„ES GIBT ZWEI ARTEN, SICH ZU TÄUSCHEN. DIE EINE IST, UNWAHRES ZU GLAUBEN. DIE ANDERE, NICHT ZU GLAUBEN, WAS WAHR IST.“

–Søren Kierkegaard, dänischer Philosoph
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„Deutschland profitiert am meisten vom Euro“ – das ist eine der am häufigsten zu hörenden Phrasen, wenn es darum geht, Rettungsmilliarden zu rechtfertigen. Sie sollten sich davon aber nicht täuschen lassen, liebe Leserinnen und Leser, sondern sich ein eigenes Urteil bilden – aber bitte erst, nachdem Sie diesen Abschnitt gelesen haben.

Tatsache ist nämlich, dass die Währungsunion auf jedes beteiligte Land – und damit auch auf Deutschland – sowohl positive als auch negative Einflüsse ausübt. Im Zeitablauf können sich beide sogar abwechseln. Was zuerst positiv wirkte, kann ins Negative kippen und umgekehrt. Die Deutschland-profitiert-am-meisten-Floskel hätte aber nur dann einen Wahrheitsgehalt, wenn unter dem Strich ein deutlich positives Ergebnis herauskäme. Dies werden wir jetzt prüfen.

Als wichtigstes wirtschaftliches Argument wird ins Feld geführt, Deutschland sei ein Exportland und profitiere deshalb davon, seine Waren in den gesamten Euroraum nun ohne Wechselkursrisiko verkaufen zu können. Früher dagegen hätten die deutschen Exporteure unter ständigen Aufwertungen der D-Mark gelitten, denn diese Aufwertungen hätten dazu geführt, dass deutsche Erzeugnisse in den europäischen Nachbarländern teurer geworden seien. Damit seien deutsche Unternehmen im Wettbewerb benachteiligt gewesen.

Dies ist ein Trugschluss. Tatsache ist: Die D-Mark wurde damals vor allem deshalb aufgewertet, weil die Teuerungsraten in den anderen Ländern höher waren als bei uns. Das heißt, dass die Preise im Ausland schneller stiegen als hierzulande. Mit anderen Worten: Die in diesen Ländern produzierten Waren wurden im Vergleich zu den deutschen Erzeugnissen teurer und damit im Wettbewerb benachteiligt. Dies hätte sogar einen Wettbewerbsvorteil für die deutschen Unternehmen zur Folge gehabt, wenn der Wechselkurs stabil geblieben wäre. Vor allem dieser Vorteil wurde dann durch die D-Mark-Aufwertung wieder eingeebnet. Die starke Mark brachte also nicht von vornherein einen Nachteil für die deutschen Exporteure, wie gerne behauptet wird.

Nur soweit die Aufwertungen über das Maß dieses Einebnens hinausgingen, konnte damals von einer tatsächlichen Beeinträchtigung für die deutschen Exporteure gesprochen werden. Aber selbst mit einem solchen Rest-Nachteil – wenn es ihn überhaupt gab – kamen sie blendend zurecht, wie ihre Erfolgsbilanz beweist: Deutschland errang seit den 60er-Jahren ohne Unterbrechung den Titel des Vizeweltmeisters unter den Exportnationen (hinter den USA) und belegte in den 80er-Jahren sogar mehrmals Platz 1 – trotz der starken D-Mark. Hier hat der Euro also keinen zusätzlichen Nutzen gebracht.

Manche Ökonomen behaupten auch, die deutsche Exportwirtschaft profitiere besonders davon, dass der Euro im Vergleich zu anderen Währungen, etwa zum Dollar oder zum Yen, schwächer sei, als es die D-Mark wäre. Allein deswegen lohne es sich, ihn mit Milliarden zu retten. Während der erste Teil des Arguments stimmt – der Euro ist vermutlich wirklich schwächer als die D-Mark (auch wenn sich das nicht belegen lässt, weil es die D-Mark nicht mehr gibt) –, ist der zweite Teil fraglich: Ist diese Schwäche tatsächlich im langfristigen Interesse Deutschlands und der deutschen Exportwirtschaft? Und lohnen sich deshalb die Milliarden-Rettungsschirme wirklich?

Was diese Ökonomen nämlich ausblenden, ist die Tatsache, dass der Euro die wirtschaftlichen Bedingungen lediglich verzerrt. Früher zum Beispiel wirkte die latente Währungsschwäche der Südländer disziplinierend. Sie führte nämlich dazu, dass die Zinsen in diesen Ländern weitaus höher waren als zum Beispiel bei uns in Deutschland. Dies war eine wirksame Mahnung an die dortigen Regierungen, aber auch an Unternehmen und Privatleute, das Schuldenmachen nicht auf die Spitze zu treiben.

Mit der Euro-Einführung verschwand diese heilsame Wirkung – ja, sie hat sich sogar ins Gegenteil verkehrt: Die Südländer wurden fortan mit Zinsen verwöhnt, die fast so niedrig waren wie bei uns. Das hatten sie noch nie erlebt und es kam für sie einer Einladung zum Schuldenmachen gleich, die sie – wie schon erwähnt – auch weidlich nutzten. Dadurch kam es dort in den ersten Eurojahren zu einer Schulden- und Geldschwemme, die in einen Konjunkturboom mündete, in eine Art Scheinblüte, die später wieder in sich zusammenfiel. Der Euro hatte diese Länder für eine Zeitlang also lediglich gedopt.

In Deutschland lief es dagegen genau umgekehrt: Wir „verschenkten“ mit dem Euro unsere niedrigen Zinsen an die Südländer, wie es der Eurokritiker Wilhelm Hankel gerne formuliert. Dies führte im Süden zu einem Boom an Investitionen, während hierzulande in den ersten Eurojahren kaum noch investiert wurde. Damit floss in dieser Zeit sehr viel Kapital aus Deutschland – und aus anderen Ländern an Deutschland vorbei – in die neuen Boomländer. Bei uns herrschte dagegen Saure-Gurken-Zeit. Die damalige Schlagzeile „Deutschland – der kranke Mann Europas“ ist uns noch sehr gut in Erinnerung. Der Euro wirkte bei uns am Anfang wie ein lähmendes Gift.

Später wendete sich das Blatt komplett: Die Tatsache, dass die Gemeinschaftswährung dauerhaft schwächer war, als es die D-Mark gewesen wäre, sorgte bei uns für einen Export- und Konjunkturboom. Demgegenüber litten die Südländer jetzt immer mehr darunter, dass der Euro für ihre Verhältnisse auf Dauer zu stark war. Dazu kam, dass diesen Ländern nun ihre anfängliche Schuldenorgie um die Ohren flog. Die Konsequenz: Jetzt dopte der Euro unsere Wirtschaft und strangulierte die der Südländer.

Tatsächlich hat der Euro also Europa wirtschaftlich vollkommen durcheinandergebracht. Ist es das, was die Eurogläubigen wollen? Ist es etwa eine gedopte deutsche Wirtschaft auf Kosten anderer Länder? Und müsste man, ihrer Argumentation folgend, dann nicht alles daransetzen, um den Wechselkurs noch tiefer in den Keller zu drücken? Wenn „ein wenig schwach“ gut ist, ist „noch etwas schwächer“ besser, oder?

Nein – weder eine besonders schwache noch eine besonders starke Währung sind erstrebenswert. Eine Währung sollte einfach nur genau zur wirtschaftlichen Lage des jeweiligen Landes passen. Dass der Euro aber nicht passt – weder zu uns noch zu den Südländern –, ist offensichtlich.

ENTSCHEIDEND IST, WAS HINTEN RAUSKOMMT

Als weiterer wirtschaftlicher Vorteil des Euro wird oft genannt, dass nun die Kosten eingespart würden, die früher anfielen, wenn man D-Mark in Währungen der europäischen Nachbarländer umtauschen musste. Das ist richtig. Dieser Vorteil gilt sowohl für Unternehmen als auch für Touristen. Für Touristen steht ihm aber der Nachteil gegenüber, dass sie bei Reisen in andere Euroländer nicht mehr wie früher von D-Mark-Aufwertungen profitieren können. Oft hat man doch gerne Unbill und Kosten des Umtauschs in Kauf genommen, wenn man dafür in Spanien, Italien oder Griechenland viel billiger leben konnte als zu Hause.

Bei der Kostenersparnis für Unternehmen stellt sich die Frage, ob sie überhaupt so ausgeprägt ist, dass sie tatsächlich messbare Ergebnisse bringt. Sind etwa die Gewinne deutscher Unternehmen seit der Euro-Einführung allein deshalb gestiegen? Oder haben die Kosteneinsparungen zu spürbaren Preissenkungen in Deutschland geführt, falls die Unternehmen diese an ihre Kunden weitergegeben haben? Beides kann nicht festgestellt werden – und das, obwohl die Unternehmen seither nicht nur die Kosten für den Umtausch, sondern auch für eine eventuelle Absicherung des Wechselkursrisikos im Handel mit Euroländern sparen.

Da nicht messbar, lässt sich dieser Nutzen bei der Gesamtbetrachtung also mit Fug und Recht vernachlässigen – abgesehen davon, dass dieser Vorteil für alle anderen Euroländer genauso gilt und deshalb kein spezielles deutsches Interesse verkörpert.

Die fehlende Messbarkeit bringt uns zu einem weiteren wichtigen Punkt: „Entscheidend ist, was hinten rauskommt“, wusste schon Altkanzler Helmut Kohl. Das heißt, wenn der Euro für Deutschlands Wirtschaft tatsächlich so nutzstiftend wäre, wie seine Jünger behaupten, müsste man es an dem erkennen, was hinten rauskommt – sprich: an der gesamten deutschen Wirtschaftsleistung. Aber auch hier heißt es leider: Fehlanzeige. Das deutsche Wirtschaftswachstum war nach der Euroeinführung im Durchschnitt aller Jahre sogar schwächer als davor und das trotz des Dopingeffekts, der die Konjunktur in den Jahren nach 2009 befeuerte.

Das war es dann auch schon. Mehr Argumente haben die Eurofans nicht, um zu begründen, warum gerade Deutschland angeblich besonders von der Einheitswährung profitiert: Wechselkursrisiko weg, starke D-Mark weg, Umtauschkosten weg.

Wie diese drei Vorteile bei näherer Betrachtung jedoch auf Zwerggröße schrumpfen, haben wir gerade gezeigt. Dazu kommt, dass ihnen auf der anderen Seite Nachteile in Form erheblicher Belastungen für deutsche Unternehmen und Steuerzahler aus den Rettungsaktionen gegenüberstehen. Diese Risiken wiegen den minimalen Nutzen nach unserer Einschätzung mindestens auf, sodass unter dem Strich eher von einem Schaden als von einem Nutzen für Deutschland gesprochen werden kann. Und je nachdem, wie viele Rettungsmilliarden im Laufe des Eurosiechtums noch fällig werden, könnte der Schaden sogar auf Riesengröße anwachsen.


„DAS ENDE IST
NICHT MEHR
AUFZUHALTEN“
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Wann der Euro zerfallen und wie dieser Zerfall verlaufen wird, lassen wir bewusst offen. Wir können mithilfe der wirtschaftlichen Analyse zwar feststellen, dass der Euro, so wie er konstruiert ist, auf Dauer nicht überleben wird. Ein Zeitpunkt für das Ende und der genaue Weg dorthin lassen sich mit diesen Mitteln aber – wie schon erwähnt – nicht seriös prognostizieren. Nach unserer Einschätzung der politischen Rahmenbedingungen und des verbreiteten unbeugsamen Willens, den Euro zu retten, wird es aber noch sehr lange dauern, bis es so weit ist. Außer diesen Eckpunkten lässt sich aus unserer Sicht nichts dazu sagen.

Wir haben jedoch mit dem Unternehmensberater und Buchautor Winfried Neun gesprochen, der sich mit der Frage aus Sicht der Wirtschafts- und Massenpsychologie beschäftigt. Er wagt konkretere Prognosen, die wir Ihnen nicht vorenthalten wollen. Da die Psychologie nicht unser Fachgebiet ist, geben wir seine Einschätzungen hier nur wieder, ohne sie uns zu eigen machen zu können.

Brichta/Voglmaier: Herr Neun, das Wichtigste vorweg: Wann wird der Euro aus Ihrer Sicht das Zeitliche segnen?

Winfried Neun: Der Euro durchläuft zurzeit eine psychologisch kritische Phase. Im Euroraum baut sich eine Stimmung auf, die mehr die negativen Seiten des Euro wahrnimmt als dessen Vorteile. Dies führt zu einer Dauer-Stimmungsbelastung, welche sehr anfällig für radikale – das heißt extreme – Entscheidungen ist. Ein Abbau dieser Stimmungslage ist nicht in Sicht und kann auch nicht mehr geleistet werden. Zu viel an negativen Referenzen ist im kollektiven Gedächtnis der Eurobürger gespeichert. Ein Aus des Euro scheint unausweichlich.

Bei näherer Betrachtung zeigen sich in einzelnen Ländern schon klare Ausstiegssignale und Überlegungen zur Rückführung in die Einzelwährungen. Die intensive Kritik an einzelnen Staaten vernichtet jedes kollektive Bewusstsein und wiegt schwerer als die Hoffnung auf Besserung.

Ein derartiger Zustand kann zwischen drei und fünf Jahren andauern – endet jedoch meist in einer dramatischen Reaktion. Spätestens im Jahr 2015 scheint dieser Punkt für den Euro erreicht zu sein, vorausgesetzt, dass alle bisherigen Verhaltensmuster der Euroländer beibehalten werden und eine ökonomisch und finanziell intensivierte Eurogemeinschaft nicht möglich wird. Der Erfolg des Euro steht auf Messers Schneide, was uns letztendlich alle angeht.

Brichta/Voglmaier: Heißt das konkret, Sie rechnen mit einem Euro-Aus spätestens 2015?

Winfried Neun: Ja, die Gefahr ist in der Tat groß. Gleichgültig, ob ein komplettes Aus als Szenario eintreten wird oder aber eine Reduktion des Euro auf „Kernmitglieder“, welche den Stabilitätskriterien nachhaltig gerecht werden: Spätestens 2015 wird die Währungsunion eine andere sein als heute.

Brichta/Voglmaier: Und wie stellen Sie sich die Entwicklung bis dorthin vor? In welchen Etappen wird der Zerfall vor sich gehen?

Winfried Neun: Der Prozess des Verfalls hat schon begonnen und kann mit folgenden Phasen als Szenario beschrieben werden.

Phase I: Zerrüttungsphase

Zuerst möchte ich hierfür den Fachbegriff „Background-Personality“ einführen: Damit bezeichnet man einen Pool von Stimmungen, welcher ähnlichen Gesetzmäßigkeiten folgt wie die Persönlichkeitsstruktur eines Menschen. Nur die Reaktionszeiten sind etwas länger und auch von der Grundgesamtheit der betroffenen Masse an Menschen abhängig.

Im Falle des Euro hat sich die negative Background-Personality schon gebildet. Die Gegenbewegungen an der Börse, in der Wirtschaft und auf der Straße in besonders hart getroffenen Ländern zeigen, dass der Glaube an den Euro sich in einem zerstörerischen Fahrwasser befindet. Systematisch erodiert die Kraft der gemeinsamen Währung durch die Zerrüttung der Glaubwürdigkeit von einzelnen Mitgliedstaaten. Die Suche nach einem Kümmerer, zum Beispiel die EZB, wird immer lauter und zeigt deutlich, wie es um den Euro bestellt ist. Vergleichbar mit Mediatoren sollen nun die Kümmerer den Zerfall aufhalten – leider nur mit geringem Erfolg.

Phase II: Alternativphase

Sobald erkennbar wird, dass der Zerfall des Euro nicht mehr aufzuhalten ist, werden öffentlich oder hinter verschlossenen Türen Alternativen diskutiert, etwa der Austritt einzelner Länder, die Rückführung von Schulden durch Schuldenschnitte, um wenigstens noch einen kleinen Teil der Eurozone zu retten. Leider ist sich jedoch kaum jemand bewusst, dass gerade diese Diskussionen einen weiteren Beitrag zur Vernichtung des Euro darstellen. Denn Alternativen sind für uns Menschen meistens Auswege, um nicht konsequent genug handeln zu müssen. Der eigene Wille oder der Wille einer Nation lebt immer vom Input-Output-Prinzip – viel Output bei wenig Input gilt hier als Maxime.

Und wenn wir eine Handlungsalternative sehen, die ein besseres Ergebnis verspricht und gleichzeitig auch eine Risikominimierung, dann entscheiden wir uns für diese. Alternativen sorgen also dafür, dass wir plausible Argumente bekommen, um in schwierigen Zeiten vielleicht sinnvolle und notwendige Aktivitäten (wie Sparprogramme) nicht umsetzen zu müssen. Der Verursacher ist dabei schnell ermittelt – der Euro und einige Eurostaaten werden dann an den Pranger gestellt. Die Glaubwürdigkeit und die Sinnhaftigkeit der Gemeinschaftswährung werden damit angegriffen und Vertrauen geht weiter verloren.

Phase III: Demontagephase

Nachdem schon einige Alternativprogramme diskutiert wurden, beginnt es in der Background-Personality zu brodeln. Kein gutes Haar wird mehr an der einst so hochgelobten Gemeinschaftswährung gelassen. Die kritischen Stimmen gewinnen die Oberhand und demontieren systematisch das Bild des Euro. Klagewellen, öffentliche Hassparolen und offizielle Bekenntnisse namhafter Persönlichkeiten schaffen eine Stimmung der Ausweglosigkeit. Ein Ziel rückt immer näher – die Abschaffung oder Einschränkung der Gemeinschaftswährung.

Phase IV: Vollendungsphase

Die nächste und letzte Phase bedeutet das endgültige Aus des Euro. Der politische und insbesondere soziale Druck wird in den Ländern durch die Background-Personality so hoch, dass Bürgerkriege oder Revolutionen befürchtet werden. Die zuvor diskutierten Alternativpläne werden dann plötzlich politisch opportun und können öffentlich angesprochen sowie eingeleitet werden. Das Ende ist nicht mehr aufzuhalten – ein Szenario für den Euroraum, welches aus wirtschaftspsychologischen Aspekten sehr wahrscheinlich scheint.

Brichta/Voglmaier: Herzlichen Dank für diese Einschätzung, lieber Herr Neun.


WIE ES WOHL
WEITERGEHEN
WIRD?

„NUR EIN GÄRTNER WEISS IM VORAUS, WAS IHM BLÜHT.“

– Sprichwort
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Da wir keine Gärtner sind, wissen wir natürlich nicht, was uns die Zukunft bringen wird. Trotzdem schrecken wir vor Prognosen nicht zurück, sofern wir sie für gerechtfertigt halten. Dies haben wir beim Euro gezeigt und dies wollen wir auch jetzt so halten, wenn wir uns wieder dem Hauptkrisenschauplatz zuwenden.

Die Eurokrise hat zwar schon so große Schlagzeilen gemacht, dass man meinen könnte, sie würde auf der Hauptbühne gespielt. Vergleicht man sie allerdings mit der weltweiten Finanzkrise, wird deutlich, dass um den Euro eher auf einem Nebenkriegsschauplatz gekämpft wird. Die eigentliche Schlacht ums Geld wird woanders geschlagen – mit mehr Beteiligten als nur den Eurostaaten. Und diese Schlacht wird vermutlich noch einmal viel länger dauern als das Endspiel um den Euro.

Schauen wir uns also auf den nächsten Seiten an, was uns in Sachen globale Finanzkrise noch erwartet. Dabei werden wir auch auf schon erwähnte Sachverhalte zurückgreifen. Wundern Sie sich also nicht, wenn Ihnen das eine oder andere bekannt vorkommen sollte.

Lassen Sie uns zuerst noch einmal die wesentlichen Faktoren zusammenfassen, die dafür verantwortlich sind, dass unser Geld- und Finanzsystem überhaupt auf ein solches Finale zusteuert:

Erstens die Leichtigkeit der Geldherstellung. Sie führt dazu, dass mehr Geld und Schulden gemacht werden, als zur Finanzierung der Realwirtschaft eigentlich nötig wären (erster Teil des Buches). Zweitens der systembedingte Wachstumsdruck für Geld und Schulden – gespeist aus dem Anhäufen von Geldvermögen und dem Zinseszinseffekt (zweiter Teil des Buches). Wir nennen dies den Onkel-Dagobert-Effekt in Verbindung mit dem achten Weltwunder. Diese beiden Faktoren sorgen dafür, dass Geld- und Schuldenmengen zu stetem Wachstum verdammt sind, das irgendwann einmal korrigiert werden muss. Dazu kommt als dritter Faktor das Bruchteil-Bankgeschäft. Es trägt durch den Titanic-Effekt zu einer zusätzlichen Destabilisierung bei.

Um uns vor Augen zu führen, auf welchem Stand der Entwicklung wir uns befinden, werfen wir erneut einen Blick auf die zentrale Grafik aus dem Kapitel „Der Berg und das Loch“:



	Einlagen bei Banken in Deutschland

	Quelle: Deutsche Bundesbank
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Kreditforderungen der Banken in Deutschland an Nichtbanken, inklusive Wertpapiere

in Mrd. Euro

Wir sehen hier wieder am Beispiel der deutschen Banken, wie sich oben der Geldvermögensberg aufgetürmt hat und darunter das Schuldenloch klafft.

Beide Kurven zeigen auch, wie sich wesentliche Positionen auf der Aktiv- und der Passivseite der Bankbilanzen entwickelt haben. Da diese Bankbilanzen der Dreh- und Angelpunkt unseres Geld- und Finanzsystems sind, stellen wir dasselbe nun gerundet in Bilanzform dar und zwar wieder aus Sicht der Außenwelt und auf den relevanten Ausschnitt beschränkt:
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An dieser Stelle möchten wir Ihre Aufmerksamkeit auf die rechte Seite der Bilanz lenken, also dorthin, wo die Bankkunden ihre Geldspeicher haben, in denen mittlerweile rund vier Billionen Euro schlummern. Dieses Vermögen gehört nicht nur den Reichen und Superreichen, sondern es gehört uns allen. Es ist nämlich das Vermögen, das auf all unseren Bankkonten liegt – sei es direkt oder indirekt, etwa über Fonds oder Versicherungen.

Mit anderen Worten: Bei den Banken halten wir einen wichtigen Teil des gesamten Volksvermögens und dieser Teil besteht ausschließlich aus Schulden, die die Banken bei uns haben. Unsere Guthaben sind nämlich nichts anderes als Schulden der Banken.

Wenn Sie sich dies vor Augen führen, wissen Sie, was der oft gebrauchte Begriff Systemrelevanz bedeutet:

Geraten Banken nämlich in Gefahr, bankrottzugehen, gerät ein großer Teil unseres gesamten Geldvermögens in den Bankbilanzen ins Wanken.

Wer sich dies bewusst macht, versteht, warum seit Ausbruch der Finanzkrise alles getan wird, um Geldhäuser vor dem Untergang zu bewahren. Denn wenn Banken pleitegehen, geht mit ihnen unser Wohlstand zu Bruch – und die Wirtschaft gleich mit.

Um es klarzustellen: Wir reden hier nicht von einzelnen Geldhäusern, die durch individuelle Fehler ihrer Führungsmannschaften versenkt werden. Solche Pleiten kommen immer wieder vor und sind selbstverständlich zu verkraften. Wir reden hier von einer großen Zahl von Banken, die alle gleichzeitig oder kurz nacheinander in die Bredouille geraten, weil das Geldsystem sie an ihre Grenzen bringt. Genau dies ist im Zuge der Finanzkrise nämlich geschehen.

Wer dem widerspricht und sagt, die Krise sei doch lediglich dem Fehlverhalten von Bankern, Politikern, Aufsichtsbehörden oder Ratingagenturen geschuldet, der sollte sich unbedingt noch einmal das Kapitel „Wer ist schuld an der Krise?“ durchlesen. Darin machen wir deutlich, dass die – unstrittig vorhandenen – Auswüchse im Verhalten gewisser Leute nur Folgen der Funktionsweise des Geldsystems waren. Dieses System bahnt sich unbeirrt seinen Weg, auf welche Weise auch immer.

KAMPF GEGEN WINDMÜHLEN

In offensichtlicher Unkenntnis dieser Zusammenhänge versuchen Politik und Aufsichtsbehörden nun, der Krise mit allerlei Mittelchen Herr zu werden. Unzählige Vorhaben wurden vorgeschlagen oder sogar schon in Angriff genommen. Sie alle sind aber bestenfalls dazu geeignet, einige Symptome zu bekämpfen. Um der Krise tatsächlich den Garaus zu machen oder um ähnliche Krisen in Zukunft zu verhindern, taugen sie alle nichts. In dieser Hinsicht ähneln sie eher Don Quichottes Kampf gegen die Windmühlen.

Hier ein paar Beispiele:

1. Dickere Polster für die Banken

In der Krise mussten viele Banken vom Staat gerettet werden, weil sie nicht mehr genügend Eigenkapital hatten. Deshalb werden den Geldhäusern jetzt größere Reserven an Eigenkapital vorgeschrieben. Das ist zwar sinnvoll, denn mehr Eigenkapital bedeutet tatsächlich ein dickeres Sicherheitspolster. Die Krise wird damit jedoch in keiner Weise bewältigt. Dadurch ändert sich nämlich nichts am Druck, der von den wachsenden Geldvermögen ausgeht und der eine der Hauptkrisenursachen ist (vergleiche weiter oben: Onkel-Dagobert-Effekt in Verbindung mit dem achten Weltwunder). Dieser Druck wird früher oder später wieder dafür sorgen, dass es irgendwo zum Knall kommt.

Das einzige, was man mit dieser Regelung vermutlich gewonnen hat, ist ein bisschen mehr Zeit bis zum nächsten Crash, weil es etwas länger dauern könnte, bis die etwas dickeren Polster aufgebraucht sind. Das ist ja auch schon etwas.

Aber so dick, wie sie eigentlich sein müssten, können die Polster gar nicht werden. Denn je mehr Eigenkapital die Banken für jeden Kredit vorhalten müssen, desto zögerlicher werden sie bei der Kreditvergabe sein. Wer nämlich zu wenig Eigenkapital im Verhältnis zu den vergebenen Krediten hat, kann diese Relation auch dadurch in Ordnung bringen, dass er einfach die Kredite kürzt. Gerade dies aber ist in unserem Geldsystem fatal, in dem eine stetig steigende Kreditvergabe erforderlich ist.

Schon jetzt macht das Reizwort „Kreditklemme“ hin und wieder die Runde. Es beschreibt die Gefahr, dass diejenigen, die auf Kredite angewiesen sind, nicht mehr an genügend Geld kommen. Je dicker die Polster bei den Banken also sein müssen, desto dünner wird hier die Luft. Da aber niemand am Erstickungstod des Systems schuld sein will, dürfte sich dieses Spannungsfeld letztendlich zugunsten der Banken und ihrer Kreditvergaben auflösen.

Im Klartext: Gegen allzu harsche Eigenkapitalanforderungen werden sich die Banken erfolgreich wehren. Und wo sie nicht einmal die lascheren Bedingungen erfüllen können, werden Staaten und Notenbanken einspringen, Hauptsache, die Spirale kann sich weiter drehen.

Für ihre eigenen Kredite, also die an den Staat, haben die Politiker ohnehin schon vorgesorgt. Selbst die verschärften Bestimmungen sehen nämlich vor, dass Banken ausgerechnet für Staatsanleihen, die sie besitzen, auch in Zukunft keinerlei Sicherheitspolster anzulegen brauchen. Die offizielle Begründung dafür lautet: Staatsanleihen sind schließlich sicher.

Uns würde es nicht wundern, wenn dieses Argument auch bei Ihnen, liebe Leserinnen und Leser, wie bei uns für ein Schmunzeln sorgt. Der wahre Zweck dieser Regel dürfte vielmehr sein, dass Banken auch künftig möglichst viele Staatsanleihen kaufen, damit die öffentliche Schuldenmacherei ungestört weitergehen kann.

Im Übrigen decken sich hier die Interessen von Banken und Staat: Die Regierung will sich möglichst wenig beim Schuldenmachen reinreden lassen und die Banken machen mit Staatsanleihen in der Regel gute Geschäfte – zumindest solange der Staat noch kreditwürdig ist.

Banker, die wir auf diesen Sachverhalt ansprechen, reagieren auch nur mit einem Schulterzucken und sagen: „Wenn selbst die Bundesregierung nicht mehr kreditwürdig wäre, hätten wir noch ganz andere Probleme.“ „Das stimmt durchaus“, antworten wir dann, „aber dadurch wird eine solche Situation schließlich nicht unwahrscheinlicher.“

2. Müll auf die Deponie

Hinter dieser Maßnahme verbirgt sich nach unserer Meinung noch die effektivste Hilfe der Krisen-Rettungstrupps. Sie wird auch schon fleißig praktiziert. Dabei werden zweifelhafte Forderungen und Wertpapiere aus den Bilanzen von Banken herausgenommen und auf Müllhalden entsorgt. Diese Deponien, auch Bad Banks genannt, haben die einzige Aufgabe, den Abfall möglichst lange zu lagern und eventuell zu verwerten. Auf mancher Halde landet auf diese Weise hochgiftiges Material, das damit zwar nicht aus der Welt geschafft ist, die davon befreiten Banken können sich aber wieder auf ihre anderen Geschäfte konzentrieren.

Da bei vielen dieser Deponien die öffentliche Hand das Hauptrisiko übernimmt, sind die Banken diese Probleme bis zu einem gewissen Grad tatsächlich los. Künftige Abfälle – sprich künftige Krisen – werden damit aber selbstverständlich nicht verhindert.

3. Finanztransaktionssteuer

In die Diskussion um das Für und Wider einer solchen Steuer wollen wir uns hier nicht einmischen. Es mag grundsätzlich gute Argumente dafür geben, Finanztransaktionen zu besteuern, wie das bei anderen Geschäften ja auch geschieht. In puncto Krisenbewältigung kreist jedoch auch diese Steuer nur um einen Nebenaspekt. Sie erschwert weder die Geldproduktion noch dämpft sie den Wachstumsdruck, der aus der Anhäufung von Geldvermögen und aus dem Zinseszinseffekt herrührt.

Im Gegenteil: Es könnte sogar sein, dass eine Finanztransaktionssteuer das reine Bunkern von Geld auf Bankkonten fördert, denn die Steuer soll nur auf den Handel mit Finanzprodukten erhoben werden und nicht etwa auf das einfache Geldanlegen bei der Bank. Anleger, die die Steuer vermeiden wollen, könnten sich also auf das traditionelle Sparen zurückbesinnen. Damit würde die Steuer aber den Druck auf das Wachstum der Geldvermögen in den Bankbilanzen erhöhen – einen Druck, den wir als eine der Hauptkrisenursachen ausgemacht haben.

Das wäre widersinnig und würde den Weg zur nächsten Krise sogar verkürzen statt verlängern. Aber sei es drum: Wenn damit dem Gerechtigkeitsempfinden weiter Teile der Bevölkerung Genüge getan wird, mag diese Steuer ihre Berechtigung haben – auch auf die Gefahr hin, den Banken damit an einer Stelle mit der Steuer etwas wegzunehmen, was man ihnen bei der nächsten Bankenrettung an anderer Stelle wieder zukommen lassen müsste.

4. Banken zerschlagen

Immer wieder hört man die Forderung, als eine weitere Lehre aus der Krise sollten große Banken zerschlagen werden. Interessanterweise kommt dieses Ansinnen nicht nur von linken Politikern, sondern selbst von Wirtschaftskapitänen wie dem Chef der Münchener Rückversicherung, Nikolaus von Bomhard.2 Dahinter steckt die Überlegung, eine Bank sollte niemals so groß sein, dass ihre Pleite das ganze System in den Abgrund reißen kann.

Schöner Ansatz, aber leider nicht zu Ende gedacht.

Denn wie klein soll eine Bank eigentlich sein, damit sie in diesem Sinne nicht mehr systemrelevant wäre? Schließlich war im Jahr 2007 schon die vergleichsweise überschaubare IKB zu groß, um sie untergehen zu lassen – oder im selben Jahr die Sachsen LB. Selbst wenn sich eine passende Bankengröße finden ließe, würde dies nichts daran ändern, dass die Banken in ihrer Gesamtheit systemrelevant blieben. Wenn also mehrere der dann abgespeckten Banken gleichzeitig oder kurz nacheinander vor der Pleite stünden, hätte das System wieder dasselbe Problem. Und genau darum geht es ja in der Finanzkrise.

Eine Bankenzerschlagung taugt also ebenfalls nicht dazu, die Krise zu bewältigen oder künftige Krisen zu verhindern. Einen gewissen Nutzen hat dieser Vorschlag allenfalls für den Fall, dass eine einzelne Bank durch ganz individuelle Umstände in die Bredouille käme. Aber selbst dann müsste die betreffende Bank sehr klein sein, um tatsächlich kein Systemrisiko darzustellen, kleiner etwa, als es die IKB im Jahr 2007 war. Nun ist aber zum Beispiel die Deutsche Bank mehr als zehnmal größer als damals die IKB. Denkt man den Zerschlagungsgedanken also konsequent zu Ende, müsste man allein die Deutsche Bank in mehr als zehn (!) einzelne Institute aufspalten. Wie realistisch dies ist, können Sie selbst beurteilen, liebe Leserinnen und Leser.

Dazu kommt, dass die Krise sogar das Gegenteil von Zerschlagung bewirkt. Ein gängiges Mittel zur Bankenrettung war und ist es nämlich, taumelnde Geldhäuser von anderen Banken übernehmen zu lassen, damit der Staat nicht in allen Fällen einspringen muss. Die Folge: Die übrig bleibenden Institute werden immer größer statt kleiner – und damit immer systemrelevanter. In Deutschland zum Beispiel gibt es mittlerweile nur noch zwei eigenständige Geschäftsbanken von größerer Bedeutung: die Deutsche Bank und die Commerzbank. Einst wohlklingende Namen wie die Dresdner Bank sind längst verschwunden.

Im Übrigen war das Fressen-und-gefressen-Werden im Kreditgewerbe schon lange vor der Krise an der Tagesordnung. Banken wachsen durch Zusammenschlüsse und Übernahmen nämlich schon seit Jahrzehnten, weil Größe auch wirtschaftliche Vorteile mit sich bringt. Die Krise hat dieses Fusionstempo allenfalls noch erhöht.

Nach einer Zerschlagung würden die Einzelteile früher oder später also sowieso wieder in alte Größenordnungen zurückwachsen – wie Regenwürmer, denen man den hinteren Teil abgetrennt hat. Um das zu verhindern, müsste der Staat die Banken durch gesetzliche Verbote und Einschränkungen zwangsweise auf Dauer kleinhalten. International würden solche Zwerge dann aber überhaupt keine Rolle mehr spielen.

Da wäre es schon konsequenter, zu fordern, die Banken gleich zu verstaatlichen, damit mögliche Bankenpleiten nicht die öffentliche Ordnung gefährden. Diese Gefahr ist nämlich durchaus gegeben, wenn man sich etwa ins Gedächtnis ruft, dass ein Großteil unseres Geldvermögens bei den Banken liegt. Schließlich ruht unser gesamtes Geldwesen auf den Banken und mit ihren Bilanzen bilden sie das Gerüst für unseren Zahlungsverkehr. Damit erfüllen sie in gewisser Weise sogar öffentliche Aufgaben.

5. Schuldentilgungsfonds

Als Letztes möchten wir noch einen Vorschlag zur „Lösung der Eurokrise“ erwähnen, der von den „Fünf Weisen“ stammt, also den Wirtschaftsprofessoren, deren Aufgabe es ist, die Bundesregierung zu beraten. Diese Professoren schlagen vor, dass die Eurostaaten den Teil ihrer Schulden, der über eine bestimmte Schwelle hinausgeht, in einen gemeinsamen Topf werfen sollen. Die Verwalter dieses Topfes sollen die Schulden dann nach festen Regeln über einen bestimmten Zeitraum tilgen.

Nun ist die Idee, Schulden in Sondertöpfe zu stecken, wahrlich nicht neu. Deutschland hat dies zum Beispiel mit den Schulden der ehemaligen Treuhandanstalt gemacht, die die Staatsbetriebe der DDR verwertete. Diese Schulden werden zwar tatsächlich mit der Zeit getilgt, aber das dafür verwendete Geld fehlt natürlich an anderen Stellen im Bundeshaushalt und muss durch neue Schulden ersetzt werden. Deshalb sind die deutschen Staatsschulden in den vergangenen Jahrzehnten auch nicht geschrumpft, sondern weiter gewachsen.

Solche Fonds funktionieren also immer nur nach dem Prinzip: Raus aus der rechten, rein in die linke Tasche und ersetze das auf der rechten Seite fehlende Geld durch neue Schulden. Auch dieser Vorschlag ist also weit davon entfernt, zu einem tatsächlichen Abbau von Staatsschulden zu führen oder gar die Eurokrise zu lösen. Wir wundern uns nur, für welche Beratungsleistungen die Bundesregierung Geld aus dem Fenster wirft.

Lassen Sie uns die Aufzählung mit diesen fünf Beispielen beenden. Zwar ließe sich die Liste noch weiter verlängern: Die einen wollen etwa Ratingagenturen stärker kontrollieren, die Bankenaufsicht verbessern oder Banker-Boni begrenzen, andere wiederum wollen das Investmentbanking vom restlichen Bankgeschäft trennen oder generelle Grenzen festlegen, bis zu denen man Immobilien beleihen darf. Aber auch all diese Vorhaben doktern nur an Symptomen herum. Am generellen Druck im System ändern sie ebenfalls nichts. Wir behaupten sogar, dass schmerzfreie Schritte zur echten Krisenbewältigung im Rahmen des bestehenden Systems gar nicht möglich sind.

Da sich an den grundlegenden Kräften also nichts ändert, wollen wir Sie, liebe Leserinnen und Leser, mit diesen Vorschlägen auch nicht langweilen, sondern jetzt lieber der Frage nachgehen, wie es in dem System, in dem wir nun einmal leben, weitergehen wird. Dies scheint uns die viel interessantere Frage zu sein.

DIE KUNST DES HINAUSZÖGERNS

Erwähnt haben wir bereits, dass der gesamte Mechanismus von sich aus dazu tendiert, irgendwann in sich zusammenzufallen. Erste Anzeichen dafür sind auch schon in der zentralen Geld-und-Schuld-Grafik zu sehen, die am Kapitelanfang (siehe Seite 183) steht:

Das Wachstum des Schuldenlochs konnte zuletzt schon nicht mehr vollständig mit dem Wachstum des Geldvermögensbergs mithalten. Zwar stiegen die Schulden noch, aber nicht mehr im selben Ausmaß wie die Einlagen bei den Banken. Die Begründung dafür haben wir Ihnen bereits genannt: Ein Teil des Schuldenwachstums wurde aus den Bilanzen deutscher Banken heraus verlagert – zum Beispiel zur Notenbank. In dem Maße, wie etwa die Bundesbank bereit war, solche Forderungen zu übernehmen, die Geschäftsbanken nicht mehr zu tragen bereit oder in der Lage waren, konnte das Gebilde weiter wachsen.

Dazu kommt, dass wir in den Bankbilanzen ohnehin nur einen Teil aller Schulden und allen Geldvermögens sehen, wenn auch einen sehr bedeutenden. Wichtig ist ja nur, dass die Gesamtbilanz stimmt – und die lautet unter dem Strich: Summe aller Schulden ist gleich Summe aller Geldvermögen.3

Halten wir uns nun aber vor Augen, was passieren würde, wenn es überhaupt keine Eingriffe des Staates oder der Zentralbank gäbe. Beim Geldvermögen geschähe zunächst einmal nichts. Es würde natürlich weiter wachsen, aufgrund vertraglicher Abmachungen (Zins und Zinseszins) sogar wachsen müssen. Damit auf der anderen Seite aber auch die Schulden weiter wachsen könnten, müssten immer höhere Kredite aufgenommen werden.

In der Anfangsphase einer solchen Kurve ist dies noch unproblematisch, weil es im wirtschaftlichen Aufbau – zum Beispiel nach einem Krieg – genügend Projekte gibt, die eine Kreditfinanzierung für Geldgeber und -nehmer lohnend erscheinen lassen. Mit zunehmendem Reifegrad der Wirtschaft wird es aber immer schwieriger, solche Projekte zu finden. In Ländern, die diese Entwicklungsstufe erreicht haben, läuft die Wirtschaft dann allmählich in eine reale Sättigungsphase hinein.4 Das Geldsystem aber verlangt ein immer Mehr an Geld und Krediten, sodass Realwirtschaft und Geldwesen auseinanderzudriften drohen.

Zunächst gibt es jedoch auch in diesem Stadium noch genügend Ausweichmöglichkeiten. Die wichtigste davon bietet – wie schon im Kapitel „Die Inflation ist da!“ erwähnt – die Finanzwirtschaft: Denn wenn neues Geld und neue Kredite in der Finanzwelt platziert werden, ist den Wachstumsanforderungen des Geldsystems genauso gedient, als wenn sie in die Realwirtschaft flössen. Dem System ist es schließlich egal, wofür das Geld verwendet wird.

Schafft es die Realwirtschaft also nicht mehr, das gesamte Kreditwachstum aufzunehmen, fließt immer mehr Geld in die Finanzwirtschaft. Als logische Konsequenz daraus schwillt der finanzielle Wasserkopf immer mehr an, wie die vergangenen Jahrzehnte gezeigt haben. Die Summen, die weltweit mit reinen Finanzprodukten – Futures, Optionen, CDS und wie sie sonst noch alle heißen mögen – umgesetzt werden, werden immer größer. Dasselbe gilt für die Summe an Krediten, die der Spekulation mit diesen Instrumenten dienen.

Und auch das Jonglieren mit Vermögenswerten aus der Realwirtschaft nimmt zu – etwa mit Immobilien oder ganzen Unternehmen. Wenn zum Beispiel eine Firma keine neue Produktionsstätte mehr benötigt, weil ihre bestehenden ausreichen und auch nicht modernisiert werden müssen, könnte sie aber zum Beispiel einen Kredit dafür benötigen, eine andere Firma zu übernehmen. Bei solchen Übernahmen entsteht in der Regel keinerlei zusätzliche Produktion. Oft werden im Gegenteil sogar Produktionsstätten still- oder zusammengelegt. Trotzdem werden auch für diese Transaktionen zusätzliches Geld und zusätzliche Kredite gebraucht.

Kein Wunder also, dass solche Geschäfte in den entwickelten Industriestaaten in den vergangenen Jahrzehnten zugenommen haben. Mit den sogenannten Heuschrecken entstanden sogar Unternehmen, deren einziger Zweck es ist, bestehende Firmen mithilfe von Krediten zu kaufen und später gewinnbringend wieder zu verkaufen. Manch alteingesessener Produktionsbetrieb wurde auf diese Weise schon durch mehrere Eigentümerhände gereicht – oft von einer Heuschrecke zur nächsten.

Auch diese Geschäftsspielart ist ein Symptom für die fortgeschrittene Phase, in der sich unser System befindet. In wirtschaftlichen Newcomer-Ländern wie China spielt sie dagegen eine untergeordnete Rolle. Dort hat man noch mehr damit zu tun, die reale Produktion selbst zu finanzieren.

Einen weiteren Hebel, um das Geld- und Schuldenwachstum zu verlängern, bietet der Zins. Wenn der Kreditzins nämlich sinkt, können mehr Schuldner dazu animiert werden, Kredite aufzunehmen. Je größer also die Schuldenmenge schon geworden ist, desto niedriger muss der Kreditzins sein, um noch genügend neue Schuldner für die notwendigen zusätzlichen Kredite zu finden.

Der gleiche Effekt wirkt auf den Guthabenzins: Je mehr Geldvermögen vorhanden ist und nach Anlagemöglichkeiten sucht, desto kleiner wird die Belohnung für die Geldanlage.

Folgerichtig geht der Zinstrend bei uns schon seit Jahrzehnten nach unten. Dies ist also weniger das alleinige Ergebnis der besonders freigiebigen Notenbankpolitik, wie oft behauptet wird, sondern vielmehr eine Begleiterscheinung des fortgeschrittenen Stadiums der Geld-Schulden-Spirale.

Zwar machen die Notenbanken bei den Niedrigzinsen mit, indem auch sie ihre Leitzinsen auf Rekordtiefs setzen – das ist unbestritten. Damit passen sie sich jedoch lediglich den Erfordernissen an, die vom Reifegrad des Geldsystems vorgegeben werden. Sie fügen sich der Erkenntnis, dass der Zusammenbruch nur mit niedrigen Zinsen hinausgezögert werden kann. Würden sie in dieser Situation nämlich die Zinsen stark anheben, riskierten sie einen Einbruch wie zu Beginn der Weltwirtschaftskrise in den 30er-Jahren.

Zum Hinauszögern trägt aber noch ein weiterer Umstand bei: Niedrige Zinsen sind nämlich auch in der Lage, das Wachstum der Geldvermögen zu verlangsamen. Damit dämpfen sie den von dieser Seite ausgehenden Druck, denn zum einen schmälern mickrige Zinsen für Geldbesitzer den Anreiz, Geld zu horten statt es auszugeben. Zum anderen dämpfen sie auch den Wachstumsdruck, der vom bloßen Zinseszinseffekt herrührt. Wir haben bereits im Kapitel „Das achte Weltwunder“ (und in Anhang 5) darauf hingewiesen, welch immensen Einfluss die Zinshöhe auf diesen Effekt hat: So wäre aus einem Josefscent nach 2010 Jahren bei einem Prozent Zins nur ein Gegenwert von rund 144 kg Gold geworden, bei fünf Prozent Zins wären es dagegen schon 193 Milliarden Erdkugeln aus Gold.

Da im fortgeschrittenen Stadium unseres Geldwesens niedrige Zinsen also unerlässlich sind, rechnen wir damit, dass uns diese noch sehr, sehr lange erhalten bleiben – vermutlich sogar, bis sich ein Kollaps bereits am Horizont abzeichnet.5 In einigen Bereichen dürften die Zinsen sogar längere Zeit unter null rutschen. Für Notenbanken beispielsweise sind solche Negativzinsen eine ernsthafte Option.

Damit verbunden ist auch die Frage nach der Inflation. In Form aufgeblähter Geldmengen haben wir sie längst (vergleiche „Die Inflation ist da!“) – und in dieser Form wird sie auch noch auf Jahre weiter anhalten, sich möglicherweise sogar beschleunigen. In Form stark steigender Verbraucherpreise kann sie zwar auch kommen, sie muss es aber nicht. Und wenn sie kommt, dann möglicherweise auch erst kurz vor dem eigentlichen Zusammenbruch.

Das Geldsystem selbst tendiert ab einem gewissen Reifegrad von sich aus sogar zum Gegenteil, nämlich zur Deflation, also zu einem deutlichen Schrumpfen der Geldmengen. Nur durch Gegensteuern der Noten banken und Staaten kann das Wachstum dann noch aufrechterhalten werden. Und genau in diesem Stadium befinden wir uns bereits.

Was geht da vor sich? Nun, genau das, was wir im Kapitel „Wer ist schuld an der Krise?“ beschrieben haben: Irgendwann haben die Schulden eine Höhe erreicht, von der aus sie sich nur noch mit Müh und Not weiter nach oben schrauben lassen, weil es immer schwieriger wird, noch solvente Schuldner zu finden, die die zusätzlichen Schulden schultern können.

Folglich müssen auch immer mehr unsichere Kreditnehmer zum Schuldenmachen animiert werden. Dabei handelt es sich wohlgemerkt nicht nur um ein paar Einzelfälle, deren Pleiten locker weggesteckt werden können. Es geht vielmehr um Wackelschuldner, die sich insgesamt mit riesigen Summen verschulden, darunter auch um ganze Staaten.

Je mehr solcher Wackelkandidaten es also gibt, desto mehr geraten Forderungen und Wertpapierbestände der Banken in Gefahr, bis irgendwann die ersten Banken pleite sind. Damit sind auch große Teile der bei ihr deponierten Einlagen verloren.6

Bildlich gesprochen ist dann vom Geldvermögensberg ein riesiger Batzen ins Schuldenloch gerutscht und hat es zugeschüttet – Geld- und Schuldenmenge sind geschrumpft. Damit steht aber nun noch weniger Geld zur Verfügung, was wiederum weitere Schuldner in die Tiefe reißt – und ihre Banken gleich mit. Ein Erdrutsch großen Ausmaßes entwickelt sich, der so lange dauert, bis auf viel tieferem Niveau wieder ein neues Gleichgewicht gefunden wird. Die Deflation ist zu Ende und von dort aus kann die Spirale wieder beginnen, sich nach oben zu drehen.

Ein Hirngespinst? Keineswegs, sondern genau das ist in den 30er-Jahren des vorigen Jahrhunderts passiert – in der Weltwirtschaftskrise, der Großen Depression. Daran wird deutlich, welch großen Einfluss das Geld auf die reale Wirtschaft ausübt. Damals ließen Regierungen und Notenbanken den Zusammenbruch zunächst zu und steuerten erst sehr, sehr spät dagegen.

Heute ist der im Hintergrund arbeitende Mechanismus genau derselbe: Unermüdlich gräbt er unten das Loch und schüttet oben den Berg auf. Heutzutage wird damit allerdings anders umgegangen als damals. Statt dem System freien Lauf zu lassen, wenn es brenzlig wird, und den Einsturz zuzulassen, graben und schütten Regierungen und Notenbanken fleißig mit.

Droht der Geldvermögensberg etwa einzustürzen? Kein Problem, dann machen wir halt einfach so viel neues Geld, bis die Einsturzgefahr gebannt ist und der Berg weiter wächst. Dass damit auch das Schuldenloch immer tiefer wird, liegt in der Natur der Sache – denn ohne neue Schulden gibt es schließlich kein neues Geld.

Der normale Bürger reibt sich verwundert die Augen und fragt: „Wie kann eine Krise, die auf zu vielen Schulden basiert, mit noch mehr Schulden bekämpft werden?“ Sie kann! Und mehr noch: Es ist sogar die einzig brauchbare Waffe in diesem Kampf.

Auf einem anderen Blatt steht, dass dadurch Kollateralschäden entstehen und Spätfolgen drohen, wie wir gleich noch zeigen werden. Zunächst aber ist es eine unverrückbare Tatsache, dass ein System, welches auf steigende Geld- und Schuldenmengen angewiesen ist, bei drohendem Einsturz nur dadurch aufrechterhalten werden kann, dass man für ebendiese steigenden Geld- und Schuldenmengen sorgt.

Genau dies wird in den Industrieländern schon seit Langem praktiziert – und zwar nicht erst seit Ausbruch der Finanzkrise. Es ist exakt der Faktor, den wir im ersten Teil des Buches beschrieben haben. Er ist dafür verantwortlich, dass Geld- und Schuldenmengen in den Industrieländern seit Jahrzehnten stetig wachsen, ohne zwischenzeitlich in sich zusammenzubrechen. Letzteres geschähe nämlich, wenn man die Entwicklung sich selbst überließe.

Der Vorteil dabei ist, dass seither auch die reale Wirtschaft in der Regel mit einem blauen Auge davonkommt. Wirtschaftliche Abschwünge bleiben stets überschaubar, wie etwa eine Übersicht der britischen Fondsgesellschaft Fulcrum Asset Management zeigt. Demnach gab es in den Industrieländern im gesamten vergangenen Jahrhundert insgesamt 58 wirtschaftliche Depressionen. Nur zwei davon fanden aber in der zweiten Hälfte des Jahrhunderts statt – in einer Zeit also, in der man die Waffe „noch mehr Geld und noch mehr Schulden“ weltweit bereits konsequent einsetzte.7

Seitdem also die Geldkanonen feuern, sind solche Depressionen fast vollständig ausgeblieben – wenn auch nur auf Kosten erheblicher Nebenwirkungen. Zu denen gehört, dass die Geldmassen an den Finanz-, Rohstoff- und Immobilienmärkten immer wieder Blasen aufpumpen, die irgendwann platzen. Das ist zwar unangenehm, mag aber noch hinnehmbar sein, sofern man dafür eine große Depression vermeidet. Und selbst wenn ein allgemeines Preisfieber ausbräche, könnte man immer noch sagen: Lieber eine Inflation als eine Depression.

Schwieriger wird eine Bewertung, wenn es um die langfristigen Risiken geht, denn eines kann man schon an der Geld- und Schuldengrafik ablesen:

Je höher der Geldvermögensberg aufgetürmt wird, desto größer wird die Fallhöhe. Das heißt: Wenn es einmal kracht, dann kracht es besonders heftig.

Jede Regierung und jede Notenbankführung kann also nur hoffen, dass der Kollaps nicht ausgerechnet sie trifft. Deshalb setzen die Herrschaften alles daran, den Absturz immer wieder hinauszuschieben.

Dies kann man ihnen nicht einmal verübeln, denn vermutlich würden die meisten von uns ähnlich handeln. Oder wie würden Sie entscheiden, liebe Leserinnen und Leser, wenn man Sie vor die Wahl stellte, entweder sofort zu sterben oder – sagen wir – in zehn Jahren? Vermutlich würde sich jeder für später entscheiden, zumal ein Ende in zehn Jahren nicht sicher ist. Vielleicht lässt es sich noch einmal verschieben und dann noch einmal und noch einmal?

Politiker und Notenbanker sind letztlich auch nur Diener des Systems und tun das, was von ihnen verlangt wird. Die meisten von ihnen durchschauen die Zusammenhänge vermutlich nicht einmal, da sie ja auch nur kleine Zahnrädchen im großen Getriebe sind.

Anders als in der Eurofrage urteilen wir hier also relativ milde über unsere Politiker, denn sie mögen zwar die Verantwortung für die Fehlkonstruktion Euro haben, nicht aber für unser gesamtes Geldsystem. In dieses wurden auch sie nur hineingeboren.

ALLES HAT EIN ENDE

Wie geht es nun aber weiter? Ganz einfach: bis auf Weiteres wie bisher. Immer dann, wenn der drogensüchtige Patient Entzugserscheinungen bekommt und zusammenzubrechen droht, erhält er neue Geldspritzen, die ihm wieder auf die Beine helfen.

Ihn bewusst auf Entzug zu setzen, wäre zwar theoretisch möglich, wird aber praktisch nicht passieren, weil niemand für die verheerenden Folgen – Depression mit steigender Arbeitslosigkeit und Armut – verantwortlich sein möchte. Nur mit der vagen Aussicht darauf, dass es danach wieder besser wird, lassen sich schließlich keine Wahlen gewinnen.

Einen anderen Ausweg außer den beiden genannten, also Entzug mit seinen fatalen Folgen oder Weiterspritzen bis zum Sankt-Nimmerleins-Tag, gibt es leider nicht. Auch dies halten wir für eine Wahrheit über Geld – sogar für eine sehr wesentliche.

Sie dürfte allerdings den meisten Leuten nicht gefallen. Vor allem vielen Politikern darf man sie nicht offenbaren, denn diese wollen in der Regel nur von Leuten beraten werden, die ihnen sagen, wie es besser wird. Stellen Sie sich einmal einen Berater der Kanzlerin oder des Kanzlers vor, der nur diese beiden Alternativen aufzeigte. Er würde vermutlich schnell zum Teufel gejagt. Deshalb sind Politiker in der Regel nur von Leuten umgeben, die ihnen zum Weiterspritzen raten, dabei aber für sich behalten, dass es sich nur um Drogen handelt, die den Patienten nicht heilen.

Dass die Spritzen tatsächlich bis zum Sankt-Nimmerleins-Tag wirken, ist natürlich unwahrscheinlich. Wie beim Euro lässt sich jedoch nicht seriös voraussagen, wie lange es dauert, bis der Kollaps kommt. Einige Crashpropheten sehen den Untergang seit Jahrzehnten unmittelbar bevorstehen, ohne dass er bisher eingetreten wäre, und es wird möglicherweise auch noch Jahrzehnte dauern, bis es dazu kommt. Schließlich gibt es immer noch Möglichkeiten des Hinauszögerns. Sicher ist nur dies:

Die Krisen werden häufiger und die Dosis der Anti-Krisen-Droge muss jedes Mal erhöht werden, damit sie noch wirkt. Auch dies ist ein Symptom von Inflation.

Und wie schon erwähnt, dürfte das große Endspiel ums Geld vermutlich erst viel später ausgetragen werden als das kleine Finale um den Euro. Am großen Finale wird auch die restliche industrialisierte Welt beteiligt sein – also außer Europa vor allem die USA und Japan. Ob gleichzeitig oder nacheinander, das wird man sehen, wenn es so weit ist.

Für Deutschland könnte sich das Endspiel sogar umso länger hinauszögern, je früher der Euro untergeht. Denn als einer der weltweit letzten Stabilitätsanker wird die Bundesrepublik länger durchhalten können, wenn es den Euro mit seinen hohen Rettungsschirmkosten nicht mehr gibt.

Ein weiterer Aspekt:

Die Banken werden immer mehr unter Staatseinfluss geraten, ja geraten müssen.

Denn schon in der nächsten größeren Krise werden kaum noch Privatinvestoren zur Bankenrettung bereit oder in der Lage sein. Insofern dürfte sich die Frage gar nicht mehr stellen, ob Banken von der Politik aus freien Stücken heraus verstaatlicht werden sollten. Es wird scheibchenweise ohnehin zwangsläufig geschehen.

Da aber die meisten Regierungen ihrerseits nicht mehr an genügend Geld kommen, werden die Notenbanken – und die mit ihnen verbundenen Organisationen wie der IWF – immer stärker in die Bresche springen und das Geld dafür bereitstellen müssen. In dieser Hinsicht ähnelt das große Endspiel also – wie schon erwähnt – dem kleinen:

Die Notenbanken werden als letzte Bataillone in der Schlacht ums Geld aufs Feld geschickt. Denn nur sie haben noch die Waffen (die Möglichkeiten zur unbeschränkten Geldproduktion), die den Akteuren an den Finanzmärkten den nötigen Respekt abverlangen.

Dieser Trend ist im Übrigen auch schon seit Jahren zu beobachten: So haben sich die Bilanzsummen – das sind die Werte aller Posten, die in der Bilanz erfasst sind – der fünf großen Notenbanken in den USA, Japan und Europa8 seit Beginn der Finanzkrise mehr als verdoppelt. Manche Experten gehen zwar davon aus, dass diese Luft wieder abgelassen werden könnte. Wir meinen aber, dass sogar das Gegenteil erforderlich ist:

Die Notenbanken müssen immer größere Teile der wachsenden Geld- und Schuldenmengen aufnehmen, um den Systemzusammenbruch möglichst lange aufzuschieben. Mit anderen Worten: Sie werden immer mehr Geld produzieren.

Möglicherweise werden sie dabei auch zunehmend ihrer „Unabhängigkeit“ gegenüber den Regierungen beraubt, die ihnen in vielen Ländern – zumindest auf dem Papier – noch garantiert wird. Japan ist dafür ein Beispiel. Dies gilt umso mehr, als die Finanzierung der Staaten ein wichtiges Einsatzgebiet der Notenbanken sein wird. Woanders können sich Regierungen schließlich immer weniger Geld leihen, weshalb ihnen die Notenbanken immer mehr davon geben müssen. Rechtschaffene Notenbanker mögen dies zwar gar nicht, aber das System verlangt nun einmal danach – und was es verlangt, wird es bekommen. Die Alternative wären Staatspleiten, die man auf diese Weise aber noch eine Zeit lang verhindern kann.

Vor allem die Deutsche Bundesbank sträubt sich gegen solche Hilfseinsätze mit dem Argument: Wenn Staaten erst einmal direkt von der Notenbank Geld bekommen, werden sie jegliche Hemmungen beim Schuldenmachen verlieren. Noch mehr Schulden und noch mehr Geld wären die Folge. Im Prinzip ist da auch etwas dran, aber wenn die Bundesbanker ehrlich wären (oder unser Geldsystem durchschauten), müssten sie zugeben, dass es ab einer bestimmten Entwicklungsstufe nur noch die Alternative gibt zwischen einstürzen lassen oder weiter befeuern.

So ehrlich (oder so wissend), dies zu sagen, sind sie aber nicht. Stattdessen behaupten sie, die Regierungen müssten einfach nur mehr „sparen“, dann würde alles wieder gut. Wir halten diese Sichtweise im Lichte des dargestellten Schneeballcharakters und der Abhängigkeiten zwischen Geld und Schuld für ziemlich naiv.

Im Übrigen gibt es genügend Möglichkeiten, die Notenbankhilfen zu kaschieren und über Umwege an die Regierungen zu leiten. Entweder lässt sich die Bundesbank also auf solche Kompromisse ein oder sie wird überstimmt. Andere Notenbanken wie die amerikanische oder die englische sind in dieser Hinsicht ohnehin viel weniger zimperlich. Sie haben sich mit den Staatsanleihen ihrer eigenen Regierungen bereits regelrecht vollgesogen.

Ein willkommener Nebeneffekt dabei ist: Für den Teil seiner Schulden, die ein Staat bei seiner Notenbank hat, braucht er kaum noch Zinsen zu zahlen. Offiziell zahlt er sie zwar schon, aber sie fließen zu einem Großteil wieder an ihn zurück – in einigen Ländern direkt, in anderen zumindest indirekt über den ausgeschütteten Zentralbankgewinn.

Und das ist noch nicht alles: Zentralbankbilanzen eignen sich sogar dazu, Staatsschulden ohne großes Aufheben gänzlich verschwinden zu lassen. Denn wer könnte einen Schuldenerlass für die Regierung besser verkraften als eine Notenbank? Zudem gehören die Zentralbanken in den meisten Ländern ohnehin dem Staat. Die Regierungen schulden das Geld also quasi sich selbst. Und sich selbst die Schulden zu erlassen, ist ja wohl ein Kinderspiel.

Sie sehen also, es gibt genügend Anreize, um Staatsschulden bei den Notenbanken abzuladen. Und wir wetten darauf, dass davon umso mehr Gebrauch gemacht wird, je klammer die Staatskassen in den kommenden Jahren werden. Die Folge wird allerdings sein, dass die Bilanzen der Notenbanken immer brüchiger werden – zumal diese den Geschäftsbanken auch noch immer mehr schlechte Papiere abnehmen müssen.

In Köln sagt man in solchen Fällen gerne: „Et hät noch emmer joot jejange.“ Und warum sollte es ausgerechnet bei Zentralbanken nicht auch gut gehen? Schließlich können sie in der Tat doch einiges verkraften. Und deshalb wird es mit Sicherheit auch recht lange gut gehen. Aber irgendwann nutzt solche Kölner Gelassenheit selbst hier nichts mehr. Irgendwann werden auch Zentralbanken die Erfahrung machen, dass „et kütt, wie et kütt“ – dass es kommt, wie es kommen muss.

Irgendwann werden die Bilanzen der Zentralbanken durch all diese Aktionen dermaßen zerzaust sein, dass man auch ihnen nicht mehr traut. Dann müsste also jemand her, der die Zentralbanken rettet. Nur wer? Regierungen und private Banken scheiden aus, weil sie selbst auf dem letzten Loch pfeifen. Wer also dann noch Retter sein könnte, steht in den Sternen. Vielleicht müsste ein Helfer tatsächlich von dorther kommen, aber das ist Science-Fiction und damit nicht unser Metier.

Vermutlich werden die Dinge also ihren Lauf nehmen und auch Notenbanken eines Tages die Pleite bescheren.

Wie dies grundsätzlich geschehen kann, haben wir im Kapitel „Gottesspieler oder Sagenhelden?“ beschrieben.

Allerdings wird man dies nicht einfach „Zentralbankpleite“ nennen, sondern eher „Währungsreform“ oder so ähnlich. Es wird vermutlich gleich Tabula rasa gemacht und sowohl den Zentralbanken als auch den Staaten und Geschäftsbanken ein Neustart ermöglicht. Das heißt, das Gros der Schulden wird überall gestrichen und damit wird das ganze System auf null zurückgesetzt – etwa so, wie wenn man bei einem Computer die Festplatte „putzt“.

Heikler Nebeneffekt: Dabei wird mit einem Schlag auch das Gros der Geldvermögen vernichtet. Wohl dem also, der in dieser Situation kein Geldvermögen hat.

1 Hier haben wir die ausgegebenen Bankanleihen eingerechnet, die sich in den Händen von Nichtbanken befinden und die im vorangegangenen Chart nicht enthalten sind.

2 Der Manager forderte dies zum Beispiel bei einem Gespräch mit Journalisten am 16.07.2012.

3 Wir verstehen unter Geldvermögen nur solches Vermögen, das auf Geld oder Geldforderungen beruht. Aktien und andere Unternehmensanteile zählen wir ausdrücklich nicht dazu. Sie gehören zum Sachvermögen – genauso wie etwa Immobilien oder edles Metall. Das ist deshalb erwähnenswert, weil etwa die Bundesbank in ihren Statistiken auch Aktien zum Geldvermögen zählt, was für uns nicht nachvollziehbar ist. Für unsere Betrachtungen ergäbe sich dadurch sogar ein äußerst schiefes Bild, weil dem Aktienvermögen ausdrücklich keine Schulden gegenüberstehen.

4 Der erste Kühlschrank ist wichtiger als der zweite, dritte und so weiter. Zwar gibt es auch immer wieder neue Produkte (Handys, Tablets, Flachbildschirme et cetera), die für neues Wachstum sorgen können. Das ändert aber nichts daran, dass die wirtschaftliche Dynamik in einer solchen Phase viel geringer ist als am Anfang, wenn alles neu angeschafft werden muss. Sofern dann auch noch die Bevölkerung nicht weiter wächst, trägt dies zusätzlich zur Sättigung bei.

5 Dass die Zinsen steigen, wenn sich ein Kollaps abzeichnet, konnte man in den vergangenen Jahren in Ländern wie Griechenland beobachten. Unsere Prognose langfristig niedriger Zinsen schließt natürlich nicht aus, dass es zwischenzeitlich immer wieder auch Phasen mit steigenden Zinsen geben wird – so wie in den Jahren vor dem Ausbruch der Finanzkrise. Das Zinsniveau insgesamt wird aber niedrig bleiben.

6 Eine Einlagensicherung nach deutschem Vorbild klammern wir bei dieser Betrachtung aus. Sie würde bei einer Pleite mehrerer Banken ohnehin nicht greifen.

7 Definiert wird eine Depression hier als ein Zeitraum, in dem die Wirtschaftsleistung eines Landes um mindestens zehn Prozent einbricht.

8 In Europa sind damit die EZB sowie die Notenbanken Englands und der Schweiz gemeint.


SICHERHEITSGURTE
FÜR IHR
GELD

„ICH DENKE NIEMALS AN DIE ZUKUNFT. SIE KOMMT FRÜH GENUG.“

– Albert Einstein
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„Einsteins Art ist zwar auch eine Möglichkeit, mit der Zukunft umzugehen, aber ehrlich gesagt nicht meine. Ich habe lieber eine Vorstellung davon, was mich erwartet. Du nicht auch, Toni?“

„Im Prinzip schon. Aber was ist, wenn die Vorstellung, die du von der Zukunft hast, nicht eintrifft?“

„Dann passe ich sie eben an, sobald die Faktenlage es erfordert. Es geht ja nicht darum, immer recht zu haben und zu wissen, was passiert, sondern darum, aus den vorhandenen Informationen die bestmöglichen Schlüsse zu ziehen.“

„Dann könnte es auch ganz anders kommen, als wir es beschrieben haben?“

„Nach derzeitiger Faktenlage nicht. Das System ist eben so, wie es ist. Und darin sind die langfristigen Wege vorgezeichnet. Nur wenn das System geändert würde, müssten wir unsere Erwartungen anpassen. Aber eine solche Änderung ist weit und breit nicht in Sicht. Oder siehst du sie?“

„Nein, lass mich trotzdem noch einmal nachhaken: Was bringt es denn, zu erwarten, dass der Euro irgendwann zerbricht oder eine Währungsreform kommt, wenn man nicht sagen kann, wann das alles passieren wird?“

„Ich persönlich bin zumindest viel gelassener, seitdem ich es weiß. Ich kann von nichts mehr überrascht werden. Und ich kann mich darauf einstellen.“

„Wie denn einstellen? Soll man sich etwa schon jetzt auf die Katastrophe vorbereiten? Einige Leute horten ja bereits Lebensmittel, Gasflaschen und andere Sachen, die man zum Überleben braucht, wenn ringsherum das Chaos herrscht.“

„Ja, diese Leute gibt es tatsächlich. Aber ich halte das für übertrieben.“

„Also keine Vorräte?“

„Zumindest nichts, was über allgemeine Empfehlungen hinausgeht, wie sie etwa das Bundesamt für Bevölkerungsschutz und Katastrophenhilfe herausgibt.1 Diese Empfehlungen haben aber nichts damit zu tun, wie es um unser Geldsystem bestellt ist.“

„Wie sieht es aber mit Vorsichtsmaßnahmen für das eigene Geld aus?“

„Hier kommen wir der Sache schon näher. Man sollte sich tatsächlich ein paar Sicherheitsgurte bereitlegen, damit man sein Geld schnell anschnallen kann, sobald es wieder turbulenter wird. Fangen wir mit dem Geld an, das wir auf dem Konto haben. Besser noch: auf den Konten, denn dass man größere Beträge nicht bei einer einzigen Bank deponieren und auch nicht auf Jahre hinaus festlegen sollte, versteht sich in Anbetracht der Risiken fast von selbst. Man sollte auf jeden Fall flexibel bleiben.“

„Also das Geld auf mehrere Banken verteilen?“

„Unbedingt.“

„Und auf welche?“

„Das hängt ganz von der Risikoneigung ab, die man hat. Jedenfalls gilt auch hier die Faustregel: Je höher der Zins, den eine Bank bietet, desto größer das Risiko.“

„Bedeutet dies auch umgekehrt: Je niedriger der Zins, desto geringer das Risiko?“

„Ja.“

„So gesehen müsste also das Geld zum Beispiel bei Sparkassen oder Volks- und Raiffeisenbanken besonders sicher sein. Dort bekommt man in der Regel ja nur mickrige Zinsen.“

„Das stimmt. Man mag sich über die Mickerzinsen auf der einen Seite zwar ärgern. Auf der anderen Seite sind sie in diesem Fall aber tatsächlich ein recht guter Risikoindikator. Denn Sparkassen und Genossenschaftsbanken arbeiten sehr nahe an der realen Wirtschaft. Sie sind nicht so abgehoben wie andere Geldhäuser. Seit Ausbruch der Finanzkrise bekommen sie deshalb immer mehr Geld von Anlegern anvertraut, sodass sie es gar nicht nötig haben, höhere Zinsen zu bieten.“

„Haben diese Institute also von der Krise sogar profitiert?“

„Zweifellos. Das Handelsblatt brachte es neulich mit der Titelstory auf den Punkt: ‚Eine Liebeserklärung: Deutschland, deine Sparkassen‘. Darin war zu lesen, warum ausgerechnet die Sparkassen, die lange Zeit als verstaubt galten, jetzt wieder neu entdeckt werden. Sie betrieben keine spekulativen Geschäfte und seien Dienstleister ‚an echten Menschen in echten Firmen, die echte Produkte herstellen‘, hieß es da. Für Genossenschaftsbanken gelten solche Argumente natürlich in gleicher Weise.“

„Bei aller Liebe, aber vollkommen risikolos liegt das Geld dort doch wohl auch nicht, oder?“

„Selbstverständlich nicht, vollkommene Sicherheit gibt es nirgendwo. Die Risiken liegen hier aber weniger bei den einzelnen Sparkassen oder Volksbanken, sondern mehr bei ihren Spitzeninstituten, also etwa den Landesbanken oder der DZ Bank. Für die müssen die Mitgliedsinstitute schließlich auch haften.“

„Wird an der Spitze denn riskanter gearbeitet als unten?“

„Sagen wir es so: Dort wird eher ein großes Rad gedreht und dabei steckt man sich auch leichter an den Risiken des großen Kapitalmarktgeschäfts an. Genau daran sind ja einige Landesbanken in der Krise zugrunde gegangen – zum Beispiel die WestLB.“

„Und trotzdem hältst du Sparkassen und Genossenschaftsbanken für sicher?“

„Für sicherer als andere auf jeden Fall. Vor allem in unruhigen Phasen führt meiner Meinung nach kein Weg an ihnen vorbei – zumal sie auch noch jeweils eigene Einlagensicherungssysteme unterhalten.“

„Apropos unruhige Phasen: Was ist in solchen Zeiten eigentlich von Bargeld zu halten?“

„Sehr viel. Da wir als Otto Normalverbraucher keine Konten bei der Notenbank unterhalten dürfen, ist Bargeld das einzige Zentralbankgeld, das für uns zugänglich ist. Und da Zentralbankgeld bekanntlich immer noch das sicherste Geld ist, kann es nicht schaden, sich immer dann, wenn sich die Krise zuspitzt, etwas mehr davon zu beschaffen, bis sich die Lage wieder beruhigt – so wie wir es schon besprochen haben, als wir uns über den ersten Krisenhöhepunkt im Oktober 2008 unterhielten. Im Klaren sein sollte man sich natürlich darüber, dass Bargeld keine Zinsen bringt und möglichst sicher aufbewahrt werden muss.“

„Dann lass uns noch mal die ersten Sicherheitsgurte nebeneinanderlegen:

•Geld möglichst nicht fest binden, um flexibel zu bleiben.

•Größere Beträge auf mehrere Banken aufteilen und dabei besonders solide Geldhäuser bevorzugen.

•Außerdem den Bargeldbestand immer dann aufstocken, wenn sich die Krise so zuspitzt wie im Herbst 2008.“

„Richtig, das betrifft aber jetzt nur das Geldvermögen, das man auf keinen Fall zu lange binden soll. Soweit man für einen Teil des gesamten Vermögens dennoch längere Bindungsfristen eingehen möchte oder muss, zum Beispiel für die Altersvorsorge, kann nur die Devise gelten: Geldvermögen dabei möglichst meiden!“

„Was meinst du damit?“

„Ich meine, dass man bei einer längerfristigen Bindung all jenen Anlagen aus dem Weg gehen sollte, die auf reinen Geldforderungen beruhen, also etwa Bankguthaben, Anleihen, Sparbriefe oder Versicherungen.“

„Wie? Auch Versicherungen? Solche Policen sind doch ein wichtiger Bestandteil der Riester-Rente, um die so viel Rummel gemacht wird. Und du sagst, ausgerechnet solche Verträge sollte man meiden?“

„Ja natürlich. Ein Guthaben aus einer Kapitallebensversicherung oder einer privaten Rentenversicherung ist doch nichts anderes als eine Forderung an die jeweilige Versicherung. Und da solche Verträge in der Regel sehr lange laufen – oft über Jahrzehnte –, muss ich mich darauf verlassen, dass meine Versicherung, für die ich mich jetzt entscheide, auch noch in 20, 30 oder 40 Jahren zahlungsfähig ist.“

„Ist daran etwa zu zweifeln?“

„Es ist auf keinen Fall eine sichere Angelegenheit – auch wenn die Bezeichnung Versicherung dies nahelegt. In Deutschland gibt es zwar auch hier noch eine weitere Versicherung, die im Konkursfall einspringt, aber mit dieser verhält es sich so wie mit der Einlagensicherung der Banken. Das heißt, schon eine einzelne Großpleite könnte sie nicht stemmen – geschweige denn mehrere.“

„Aber wieso siehst du denn überhaupt so große Gefahren für die langfristige Zahlungsfähigkeit der Versicherungen?“

„Nehmen wir mal an, du hast Geld bei einer Versicherung angelegt. Was macht sie wohl damit?“

„Sie legt es wiederum an.“

„Richtig, und zwar zu einem großen Teil in Anleihen, auch in Staatsanleihen, also in Schulden anderer. Wenn du dir jetzt den Zustand das Geld-Schulden-Gebäudes vor Augen führst, den wir in diesem Buch beschrieben haben, würdest du dann noch guten Gewissens darauf setzen wollen, dass dieses Gebäude die nächsten 30 oder 40 Jahre schadlos übersteht?“

„Nein, ich wäre mir schon für die nächsten zehn oder 20 Jahre nicht sicher.“

„Siehst du. Und wenn das Gebäude zusammenbricht – und sei es auch nur zum Teil –, liegen Versicherungen ganz unten unter den Trümmern. Das ist langfristig in meinen Augen ein viel größeres Risiko als das, über das heutzutage hauptsächlich bei Versicherungen geredet wird.“

„Meinst du das Problem der niedrigen Zinsen?“

„Ja, die Mickerzinsen machen es Versicherungen immer schwerer, noch genügend Geld zu verdienen, um die Garantiezinsen zahlen zu können, die sie ihren Kunden versprochen haben. Das ist für mich aber ein vergleichsweise kleines Problem. Für viel bedrohlicher halte ich die Gefahr, dass irgendwann in der Zukunft im großen Stil Schuldner ausfallen. Und sollte es nicht zu diesem Ausfall kommen, weil die Notenbanken es verhindern, dann droht eines Tages eine Währungsreform. In beiden Fällen aber hättest du mit deinen Versicherungsverträgen ein Problem.“

„Und was ist mit den sogenannten fondsgebundenen Versicherungen? Ist man da nicht auf der sicheren Seite? Die Beiträge für solche Policen werden doch in Fonds angelegt, zum Beispiel in Aktienfonds.“

„Das stimmt zwar, aber trotzdem hast du als Versicherter keinen Anspruch auf diese Fondsanteile. Die Versicherung verspricht dir lediglich eine Auszahlung, die von der Wertentwicklung des jeweiligen Fonds abhängt. Bei einer Versicherungspleite bist du einfacher Gläubiger – ohne spezielles Zugriffsrecht auf die Fondsanteile. Diese wären dann ganz einfach Bestandteil der Konkursmasse.“

„In diesem Fall hätte ich von den Fondsanteilen natürlich auch nichts. Kann man das Risiko aber wenigstens dadurch verringern, dass man nur bei den größten und stärksten Versicherungen abschließt? Diese dürften doch den längsten Atem haben, oder?“

„Ähnliches hat zwar auch der Kapitalanlagechef des Marktführers Allianz einmal angedeutet, indem er sagte, im Ernstfall werde die Allianz die Letzte sein, bei der ‚die Fahne noch weht‘. Ob das jedoch wirklich einen Vorteil für die dort Versicherten brächte, bezweifle ich. Wenn nämlich alle anderen Versicherungen ihre Fahnen einrollen müssten, würde der Schaden mit Sicherheit auf die Gemeinschaft aller Versicherten verteilt. Gesetzliche Möglichkeiten dazu gibt es jedenfalls. ‚Hoffentlich Allianz versichert‘ ist für dieses Problem also auch keine Lösung.“

„Bisher haben wir nur über Neuverträge geredet, die man demnach also möglichst nicht abschließen sollte. Was ist aber mit laufenden Verträgen? Sollte man die etwa kündigen?“

„Noch halte ich das nicht für nötig. Da die Zentralbanken den großen Zusammenbruch vorerst verhindern und auf absehbare Zeit auch weder hohe Teuerungsraten noch eine Währungsreform drohen, kann man vorerst stillhalten. Schließlich verliert man bei einer Kündigung immer Geld. Irgendwann könnte eine Vertragsauflösung trotzdem angebracht sein, dann nämlich, wenn ansonsten das ganze Geld verloren wäre. Ich rate also dazu, in den nächsten Jahren einfach wachsam zu sein. Ob man dann tatsächlich eines Tages die Reißleine ziehen sollte, wird sich zeigen. Klar ist jedenfalls: Wenn erst einmal alle kündigen wollen, könnte es bereits zu spät sein. Es kommt also darauf an, im Notfall rechtzeitig den Absprung zu schaffen. Keine leichte Aufgabe, das gebe ich zu.“

„Dann lass uns etwas weiter blicken: Vor Geldvermögen haben wir jetzt also ein dickes Achtung-Schild aufgestellt. Für welche Vermögensarten kann man hingegen freie Fahrt geben?“

„Im Sinne möglichst hoher Renditen wie in den 80er- und 90er-Jahren gibt es meiner Meinung nach in nächster Zeit überhaupt keine freie Fahrt mehr. Dafür sorgen zum einen die dauerhaft niedrigen Zinsen. Zum anderen ist ein großer Teil des Geldvermögens regelrecht gefährdet, wie wir wissen. Da dürften es andere Vermögensarten schwer haben, vollkommen ungeschoren davonzukommen.“

„Heißt das, es geht jetzt vor allem darum, nichts zu verlieren?“

„Genau. Mit der einen oder anderen Anlage mag man zwar immer noch überdurchschnittliche Renditen erzielen, man sollte dies aber nicht erwarten. Und im Ernstfall wäre es sogar schon ein Erfolg, möglichst wenig zu verlieren.“

„Okay, wenn schon keine freie Fahrt, welche Anlagen haben dann wenigstens Vorfahrt vor dem Geldvermögen?“

„Ich setze ein dickes Vorfahrtsschild vor alle ‚wahren Werte‘, wie ich sie nenne. Das sind solche, die auch in stürmischen Zeiten nicht so leicht hinweggepustet werden. Edle Metalle gehören zum Beispiel dazu, sie sind aber lange noch nicht alles. Wahre Werte findet man auch in Aktien solider Unternehmen, die wenig Schulden haben, hohes Sachvermögen und eine gute Marktstellung, sodass sie Krisen gut überstehen. Oder man findet sie in Ländereien und Immobilien, die nicht in überteuerten Regionen liegen. Und den besten wahren Wert findet man in sich selbst: Denn was man in seine eigenen Fähigkeiten und sein eigenes Wissen investiert, kann selbst durch eine Währungsreform nicht mehr verloren gehen.“

„Und was ist mit Anleihen? Die gehören zwar zum Geldvermögen, aber kann man darunter nicht trotzdem auch wahre Werte finden?“

„Man kann, sofern es sich um wirklich starke Schuldner mit bester Bonität handelt. Auf keinen Fall sollte man sich aber auch hier für lange Zeit binden. Sofern man dies beachtet, können Anleihen von Unternehmen sogar noch etwas sicherer sein als etwa Aktien derselben Firma, solange es nicht zu hohen Teuerungsraten oder zu einer Währungsreform kommt. Denn selbst wenn das Unternehmen pleiteginge, bekämen Gläubiger vermutlich noch etwas ab. Aktionäre dagegen gehen bei einem Bankrott in der Regel vollkommen leer aus.“2

„Du machst die Einschränkungen hohe Teuerung und Währungsreform. Sind Anleihen in diesen beiden Fällen die schlechtere Variante?“

„Ja, nimm zum Beispiel die Teuerung: Bei Fälligkeit einer Anleihe bekomme ich nur den Betrag zurück, den ich ursprünglich verliehen habe. Dieser ist dann aber unter Umständen viel weniger wert. Aktienkurse dagegen steigen bei hohen Teuerungsraten in der Regel auch, sodass ich hier einen Ausgleich für die Geldentwertung erhalte. Auf absehbare Zeit rechne ich zwar nicht mit hohem Preisfieber, vorsichtshalber sollte man sich mit Anleihen trotzdem nicht zu lange binden.“

„Und wie sieht es bei einer Währungsreform aus?“

„Auch da sind Aktien im Vorteil. Anleihen werden nämlich in einem festen Verhältnis umgestellt, bei der letzten Währungsreform 1948 zum Beispiel in der Relation zehn zu eins. Für zehn Reichsmark, die in Anleihen angelegt waren, wurde damals also nur eine D-Mark zurückgezahlt. Aktien und andere Anteile an Unternehmen können bei einer Währungsreform zwar auch an Wert verlieren, sie bieten anschließend aber die Chance auf eine Kurserholung.“

„Gut, dann lass uns noch einmal über Staatsanleihen reden. Ich könnte mir vorstellen, dass manche Leser darin einen gewissen Widerspruch sehen: Die Zinsen für Bundsanleihen sind sehr niedrig, was ja eigentlich auf ein geringes Risiko hindeutet. Gleichzeitig sagen wir aber: Hände weg davon, das Risiko ist zu hoch! Wie passt das zusammen?“

„Viele Großanleger werden derzeit geradezu genötigt, Bundesanleihen zu kaufen, indem man diese Papiere offiziell für risikolos erklärt. Ein Beispiel dafür haben wir bereits bei den Anforderungen an die Kapitalpolster der Banken erwähnt. Aber nicht nur Banken, auch andere Anleger wie Stiftungen, Fonds und Versicherungen kommen aus diesen Gründen an Bundesanleihen nicht vorbei.“

„Sorgt der Staat durch diese Bestimmung also für eine möglichst hohe Nachfrage nach seinen eigenen Schuldenpapieren?“

„So ist es. Großanleger werden aber noch aus einem anderen Grund in Bundesanleihen getrieben: Immer mehr andere Länder geraten ins Gerede, sodass sich immer mehr Anleger auf die wenigen Staatsanleihen stürzen, die noch als sichere Häfen gelten. Es mangelt also einfach an attraktiven Alternativen. Selbst der Einäugige ist bekanntlich König, wenn es um ihn herum nur Blinde gibt.“

„Dann lebt es sich mit einem Auge aber auch nicht schlecht.“

„Eine Zeit lang ja. Aber was ist, wenn man das eine Auge auch noch verliert? Ich rechne zum Beispiel damit, dass irgendwann auch Deutschland ins Gerede kommt – vor allem wenn die Belastungen aus der Eurorettung noch größer werden.“

„Um Deutschland in dieser Situation fallen zu lassen, müssten Anleger aber attraktivere Alternativen finden. Irgendwo muss das ganze Geld ja hin. Wohin sollte es in diesem Fall also fliehen?“

„Das wird sich dann zeigen. Es handelt sich ja immer um eine relative Betrachtung. Wenn Bundesanleihen an Attraktivität verlieren, gewinnen andere Anlagemöglichkeiten im Verhältnis dazu automatisch, selbst wenn sich bei ihnen nichts ändert. Schon jetzt gelten zum Beispiel Anleihen großer Weltkonzerne als sicherer als manche Staatsanleihe. Und auch amerikanische Schuldenpapiere sind immer noch eine attraktive Alternative.“

„Obwohl die Amerikaner ebenfalls bis über beide Ohren verschuldet sind?“

„Ja, aber sie haben eine immense Wirtschafts- und Militärmacht. Solange sie sich beides erhalten, werden sie die Letzten sein, denen man das Vertrauen entzieht.“

„Was wird die Bundesregierung tun, um den Bankrott hinauszuschieben? Etwa sparen?“

„Sie wird es vielleicht so nennen, aber wirklich tun wird sie es nicht. Stattdessen wird sie vermutlich – wie andere Regierungen auch – eine immer größere Gier auf das Vermögen ihrer Bürger entwickeln, vor allem der wohlhabenderen unter ihnen. Von denen werden sich viele Regierungen nehmen, was sie bekommen können.“

„Und auf welche Weise?“

„Oh, da gibt es viele Folterwerkzeuge. Steuern auf Vermögen, höhere Einkommensteuern oder Soli für dies und Soli für jenes könnten der Anfang sein. Der Ost-Soli soll ja 2019 auslaufen, bis dahin wird sich schon ein Grund finden, ihn zu verlängern. Und auch Immobilienbesitzer eignen sich gut zum Melken, denn sie können mit ihren Häusern ja nicht abwandern. Deshalb wundert es mich nicht, dass zum Beispiel in Griechenland eine neue Immobilienabgabe zu den ersten sogenannten Sparmaßnahmen gehörte, die man sich dort ausdachte.“

„Wird man denn dabei wenigstens das selbst genutzte Eigenheim verschonen?“

„Am Anfang vielleicht, aber je nach staatlicher Kassenlage dürften früher oder später auch die normalen Eigenheimbesitzer daran glauben müssen. Erlaubt ist dann, was Geld bringt, natürlich alles gesetzlich geregelt. Ordnung muss schließlich sein.“

„Ist das alles?“

„Noch lange nicht. Man könnte zum Beispiel auch das Außerlandesschaffen von Kapital beschränken, den Besitz von Gold kontrollieren oder verbieten oder Reiche direkt enteignen. Vieles ist denkbar. Ob es tatsächlich dazu kommt, hängt davon ab, wie lange der Staatsbankrott hinausgeschoben wird. Je länger es dauert, desto qualvoller dürfte vorher die Folter werden.

„Da fällt mir gerade etwas auf, Raimund.“

„Was denn?“

„Ein großer Teil der Folterwerkzeuge richtet sich genau gegen die wahren Werte, die du gerade angepriesen hast – Immobilien und Edelmetalle zum Beispiel.“

„Richtig. Das ist aber auch kein Wunder. Eine Flucht in solche Werte erschwert dem Staat das eigene Schuldenmachen. Die Staatsanleihen, die er gerne weiter verscherbeln will, gehören ausdrücklich nicht zu diesen Werten.“

„Hat es da überhaupt noch Sinn, wahre Werte zu besitzen?“

„Ja, nur sollte man nicht erwarten, dass sie ungeschoren davonkommen. Und es gilt hier ebenfalls die Devise, möglichst wachsam und flexibel zu bleiben, denn es kann in Zukunft durchaus nötig sein, auch die langfristige Anlage je nach Marktlage ab und zu umzuschichten. Außerdem sollte man versuchen, der Folter so gut es geht zu entgehen.“

„Und wie?“

„Indem man zum Beispiel wahre Werte in möglichst sicheren Ländern besitzt, in denen solche Zugriffe am unwahrscheinlichsten sind. Oder indem man etwa beim Kauf von Goldbarren oder Münzen darauf achtet, dass man bei den einzelnen Geschäften immer unter 15.000 Euro bleibt, denn bis zu dieser Grenze entfällt in Deutschland die Legitimierungspflicht bei der Zahlung mit Bargeld.“

„Aber eine bestimmte Art von wahrem Wert könnte doch relativ glimpflich davonkommen. Ich meine Beteiligungen an Unternehmen und damit auch Aktien.“

„Teils, teils. Einerseits werden auch Unternehmen und ihre Eigentümer unter höheren Abgaben zu leiden haben. Andererseits sticht das Argument der Arbeitsplätze, die auf dem Spiel stehen, in der Regel aber schon. Es verhindert vielleicht, dass die Daumenschrauben hier übermäßig stark angezogen werden. Da könntest du recht haben.“

„So gesehen könnten Aktien also im Vorteil sein?“

„Durchaus, wenn man mit den Kursschwankungen leben kann, die für Aktien typisch sind.“

„Was erwartest du konkret für den Aktienmarkt?“

„In Deutschland ist die Zone um 8.000 DAX-Punkte ganz entscheidend. Wenn sie nachhaltig geknackt ist, dürfte dies das Signal für den nächsten großen Börsenaufschwung sein.“

„Was verstehst du unter ‚nachhaltig geknackt‘?“

„Der DAX müsste längere Zeit deutlich über 8.500 Punkten notieren. Solange dies nicht passiert, wird er immer wieder nach unten abtauchen.“

„Und wann wird der Ausbruch kommen?“

„Eine Glaskugel habe ich natürlich auch nicht, aber ich rechne damit, dass es noch ein paar Jahre dauern wird bis dahin.3 Wenn er früher käme, umso besser. Wir werden es auf jeden Fall rechtzeitig merken. Und dann ist immer noch Zeit, zu reagieren, weil das anschließende Kurspotenzial immens sein wird.“

„Würde so ein neuer längerfristiger Börsenaufschwung überhaupt zur wackeligen Lage unseres Geld- und Finanzsystems passen?“

„Jawohl. Ich sehe zwei mögliche Szenarien: Im ersten, das für mich weniger wahrscheinlich ist, kommt der nächste große Börsenaufschwung erst nach dem Zusammenbruch des Systems. In diesem Fall müssten wir noch sehr lange auf den DAX-Ausbruch warten, weil der finale Kollaps vermutlich nicht so rasch kommen wird.“

„Und welches Szenario ist für dich wahrscheinlicher?“

„Dass der Ausbruch vor dem Kollaps kommt. Dies passt durchaus zu unserer Erwartung, dass die Geldkanonen weiter donnern werden und die Flucht in wahre Werte zunehmen wird. Von dieser Flucht profitieren nämlich nicht zuletzt die Aktien. Vielleicht erleben wir sogar noch einen sogenannten Crackup-Boom.“

„Was ist das denn?“

„Ein starkes Aufbäumen der gesamten Wirtschaft vor dem Kollaps. Ähnliches kann man übrigens beim Menschen beobachten: Kurz vor dem natürlichen Tod kann es vorkommen, dass sich der Körper noch einmal aufbäumt. Er erblüht dann regelrecht, bevor er zusammenfällt. Ein solcher Crackup-Boom müsste jedoch kommen, bevor die Regierungen die ganz großen Folterwerkzeuge auspacken. Denn ich kann mir in unserem System nicht vorstellen, dass die Wirtschaft blüht, während gleichzeitig große Teile des Kapitals am Marterpfahl stehen.“

„Apropos Marter: Vor ihr müssen sich doch nur diejenigen fürchten, die etwas haben. Wer nichts hat, dem kann man auch nichts wegnehmen.“

„Genau das ist der Punkt. Die Regierenden können ihre Werkzeuge sowieso nur auspacken, wenn sie die Mehrheit der Wähler hinter sich wissen. Und die wird nichts dagegen haben, solange nur ‚die da oben‘ geschröpft werden. Die meisten Leute brauchen sich davor also gar nicht zu fürchten. Mehr noch: Ein großer Teil des Wahlvolks wird sogar daran interessiert sein, dass die Wohlhabenden zur Ader gelassen werden. Denn wer vom Staat lebt – auf welche Weise auch immer –, will ja, dass dies auch so bleibt.“

„Liegt darin eventuell auch der Schlüssel für das Ende der staatlichen Gier?“

„So ist es. Spätestens wenn die Zahl der Köpfe, die Opfer bringen muss, so groß wird, dass Wahlmehrheiten verloren zu gehen drohen, wird jede Regierung mit der Folter aufhören.“

„Und was kommt dann?“

„Staatsbankrott und Währungsreform werden nicht mehr aufzuhalten sein. Aber auch dann gilt: Wer nichts hat, kann auch nichts verlieren.“

„Willst du damit etwa die Mittellosigkeit zum erstrebenswerten Ziel erklären?“

„Nein, natürlich nicht. Ich will nur andeuten, dass es nicht schadet, wenn man ab und zu einmal innehält und neben allem Grübeln über die richtige Anlagestrategie auch daran denkt, sein Geld auszugeben und gut zu leben. Den dabei erlebten Genuss kann einem jedenfalls niemand mehr nehmen. Ich halte zum Beispiel sehr viel von der Devise des italienischen Dichters Giovanni Boccaccio, der einmal gesagt hat: ‚Es ist besser, Genossenes zu bereuen, als zu bereuen, dass man nichts genossen hat.‘“

1 Zu beziehen im Internet unter http://www.bbk.bund.de/SharedDocs/Downloads/BBK/DE/Publikationen/
Broschueren_Flyer/Brosch_FdN.pdf?__blob=publicationFile

2 Die Erklärung dafür können Sie bei Bedarf noch einmal nachlesen in unseren Erläuterungen zur Funktionsweise einer Bilanz im Abschnitt „Wie kommt Geld auf die Welt?“.

3 Das Gespräch fand Mitte 2013 bei einem DAX-Stand von etwa 8.300 Punkten statt.
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„PAPIERGELD KEHRT FRÜHER ODER SPÄTER ZU SEINEM INNEREN WERT ZURÜCK – NULL.“

– Voltaire, französischer Philosoph des 18. Jahrhunderts

Voltaires Bemerkung zeigt, dass die grundlegenden Kräfte, die wir in diesem Buch beschrieben haben, nicht erst seit gestern wirken, sondern schon seit Hunderten von Jahren. Dabei kommt das Papiergeld seinem inneren Wert übrigens tatsächlich immer wieder nahe – allein im vergangenen Jahrhundert geschah dies in Deutschland zweimal. Schon deshalb wäre es weltfremd zu glauben, es könne nicht wieder passieren.

Zwar hat sich zum Papiergeld inzwischen noch jenes Geld gesellt, das aus bloßen Zahlen in Bankbilanzen besteht und welches sich mit einem einfachen Mausklick gleich milliardenfach um die ganze Erde schicken lässt. Aber auch dieses Geld hat die Tendenz, von Zeit zu Zeit seinem inneren Wert von null entgegenzustreben.

Schön und gut, könnten Sie jetzt sagen, die Herren Brichta und Voglmaier mögen ja recht haben mit ihrer Nörgelei am Geld. Aber wie es besser zu machen wäre, wissen sie auch nicht. „Richtig“, würden wir darauf antworten. Wir können es auch gar nicht besser machen, weil gar nicht die Voraussetzungen dafür vorliegen. Unsere Absicht war es nur, Ihnen einen möglichst klaren Einblick in die Welt des Geldes zu verschaffen, damit Sie verstehen, welche Kräfte im Hintergrund wirken und zu welchen Ergebnissen dieses Wirken führt. Ändern können wir daran auf absehbare Zeit ohnehin nichts.

Mit anderen Worten: Wir halten es für sinnvoller, sich damit zu beschäftigen, was tatsächlich auf uns zukommt, als darüber zu philosophieren, was sich ändern müsste, damit es so laufen könnte, wie es vermutlich sowieso nicht laufen wird.

Gleichwohl kann es nicht schaden, sich auch Gedanken darüber zu machen, welche Änderungen möglich sind und ob sie überhaupt erstrebenswert wären. Diesem Aspekt widmen wir deshalb dieses Kapitel. Dabei geht es aber eher um die weit in die Zukunft gerichtete Frage, ob man nach dem irgendwann zu erwartenden großen Geldcrash mit dem gleichen System wieder von vorne loslegen sollte, was durchaus eine Option ist, oder ob man dann die Gelegenheit nutzt, etwas Neues auszuprobieren.

Das Gleis schon vorher zu wechseln, also während der Zug noch in voller Fahrt ist, halten wir auf jeden Fall für unrealistisch. Zumal einem solchen Wechsel ohnehin mehrere Schritte vorausgehen sollten:

Zuallererst müsste eine hinreichend große Zahl an Menschen überhaupt verstehen, wie das System funktioniert und wo seine Knackpunkte liegen. Davon sind wir noch weit entfernt, denn zu der Zeit, in der wir dieses Buch geschrieben haben, wussten schätzungsweise mehr als 95 Prozent der Bevölkerung gar nichts anzufangen mit der Frage, ob man etwas ändern sollte an unserer Geldordnung. Sie wussten schlichtweg nicht, welche Kräfte in dieser Ordnung wirken und zu welchen Konsequenzen sie führen. Wer aber das Problem gar nicht kennt, sieht logischerweise auch keine Notwendigkeit für dessen Beseitigung.

Warum aber ist eine kritische Masse überhaupt nötig? Reicht es nicht, wenn sich ein paar Fachleute einfach zusammensetzen und sich über Alternativen Gedanken machen? Ihre Vorschläge könnten sie den Regierungen mitteilen, damit diese sie danach umsetzen. Fertig. In diesem Fall brauchten sich die meisten Menschen gar nicht damit zu befassen.

So einfach ist es jedoch nicht, denn es gibt sogar schon einige, die sich Gedanken darüber machen. Sie werden aber von der etablierten Wissenschaft und der Politik nicht ernst genommen, weil man sich dort damit gar nicht beschäftigen will. Für viele Mainstream-Ökonomen – das sind Wissenschaftler, die der vorherrschenden Richtung anhängen – zum Beispiel sind die Kernprobleme, die wir in diesem Buch beschrieben haben, schlichtweg nicht existent. Diese Leute beschäftigen sich – wie schon erwähnt – lieber mit den Symptomen der Krise, statt zu den tiefer liegenden Ursachen vorzudringen.

Der Grund liegt vermutlich darin: In Amt und Würden gelangt man als Wissenschaftler am leichtesten dann, wenn man dem Mainstream gefällt. Querdenker sind in der Regel chancenlos, weil sie zu viele Gegner haben. Darüber hinaus werden gut dotierte Spitzenpositionen oft von der Finanzwirtschaft finanziert, etwa über Stiftungen. Das heißt, in einer solchen Position ist man in besonderer Weise von jenen Leuten abhängig, die gar nicht daran interessiert sind, dass sich am gegenwärtigen System etwas ändert.

Ähnliches gilt für politische Ämter wie Führungspositionen bei Notenbanken oder Jobs in offiziellen Beratergremien, zum Beispiel im „Rat der Fünf Weisen“ in Deutschland. Diese werden oft nur nach parteipolitischen Kriterien vergeben.

Darüber hinaus ist bei Leuten in diesen Ämtern auch eine Art Scheuklappen-Effekt zu beobachten: Wer einen solchen Posten hat, kann nicht mehr wirklich frei denken und entscheiden, sondern er denkt und entscheidet so, wie das Amt es von ihm erfordert. Manchmal merkt man dies im Nachhinein, wenn die Menschen den Job nicht mehr ausüben. Dann wirken sie wie befreit und argumentieren plötzlich vollkommen anders, als sie es noch taten, während sie in Amt und Würden waren.

Gegen all diese Einflüsse ist natürlich schwer anzukommen. Und deshalb ist in einer Demokratie die kritische Masse so wichtig. Sie kann am ehesten etwas bewegen. In unserem Fall heißt das: Erst wenn ein hinreichend großer Teil der Bevölkerung meint, dass es an der Zeit wäre, ernsthaft über Geld-Alternativen nachzudenken, kann der nötige Druck entstehen, damit dies auch tatsächlich geschieht. Erst danach könnte der zweite Schritt folgen, nämlich eine breite Diskussion in der Gesellschaft über die Kernprobleme des Geldes und deren mögliche Beseitigung. In einem dritten Schritt könnten dann Entscheidungen getroffen und umgesetzt werden.

Allerdings lassen wir hier noch völlig offen, ob überhaupt etwas geändert werden sollte. Eine Abwägung aller Alternativen könnte nämlich letztlich auch zu dem Ergebnis führen, dass das jetzige System trotz seiner Schwächen anderen Lösungen vorzuziehen ist. Wer weiß? Auf jeden Fall sollte darüber erst entschieden werden, nachdem eine solche Diskussion stattgefunden hat.

Übrigens: Diejenigen, die sich schon jetzt Gedanken über Alternativen zu unserer Geldordnung machen, sind auch nicht ganz schuldlos daran, dass man sie kaum ernst nimmt. Der Grund dafür ist, dass die Anhänger der sehr unterschiedlichen Denkrichtungen sich untereinander zum Teil heftig bekämpfen. Wenn aber die einen hü und die anderen hott sagen, überzeugt das niemanden und Außenstehende stößt es eher ab. Normale Menschen fragen sich dann zu Recht, warum man am Geld überhaupt herumdoktern sollte, wenn sich nicht einmal die Doktoren darin einig sind, welche Behandlung die richtige ist. Das ist so, als stritten die Ärzte eines Kranken darüber, wie man ihn wieder gesund bekommt.

Auch deshalb haben wir Ihnen in diesem Buch lediglich die Wahrheit über den Ist-Zustand des Geldes eröffnet – wie ein Arzt, der seinem Patienten reinen Wein über dessen Krankheit einschenkt und ihm dabei verdeutlicht, dass er nach dem derzeitigen Stand der Forschung keine Besserung erwarten kann. Zwar geht es hier nicht um Sie und Ihre Gesundheit, sondern um Ihr Geld, aber die Situation ist durchaus vergleichbar: Die wenigen Gelehrten, die sich schon jetzt um den Zustand des Geldsystems sorgen, streiten noch heftig über mögliche Therapien. Zudem adressieren sie mit ihren Ratschlägen jeweils nur einzelne Krisenursachen. Teilweise sind ihre Empfehlungen auch noch unausgegoren oder mit unangenehmen Nebenwirkungen verbunden.

Drei dieser Ideen stellen wir Ihnen jetzt trotzdem kurz vor, weil wir sie für die interessantesten halten.

Vollgeld

Unter diesem Schlagwort wird ein Vorschlag geführt, der das Ziel hat, die Zentralbank zur alleinberechtigten Produzentin sämtlichen Bar- und Buchgeldes zu machen. Damit soll die Geldproduktion zu hundert Prozent in die Hände der Notenbank gelegt werden, die zurzeit nur die kleinere Menge an Bargeld ausgibt. Die viel größere Menge an Buchgeld wird momentan von den Geschäftsbanken in Umlauf gebracht.

Hinter der Vollgeld-Empfehlung steht die Vorstellung, dass die Geldproduktion hauptsächlich durch die unkontrollierte Geldschöpfung der Geschäftsbanken aus den Fugen gerät und damit zu wiederkehrenden Krisen führt. Eine Währungsbehörde nach dem Vorbild der Deutschen Bundesbank, die die Geldherstellung streng kontrolliert, könne dies verhindern, meinen vor allem jene Vollgeld-Befürworter, die aus Deutschland stammen.

Dieser Vorschlag befasst sich – ohne es explizit auszusprechen – mit dem Titanic-Effekt, der sich aus dem Bruchteil-Bankgeschäft ergibt und den wir tatsächlich als einen destabilisierenden Faktor ausgemacht haben. Die Empfehlung entspräche in ihrer Wirkung einer – ebenfalls denkbaren – Verpflichtung der Geschäftsbanken, Einlagen auf Girokonten zu hundert Prozent mit Zentralbankgeld zu unterlegen statt nur zu einem Prozent wie derzeit im Euroraum. Damit wären immerhin die Risiken gebannt, die sich aus dem Missverhältnis zwischen der Zahl an Passagieren und der Zahl an Rettungsboten ergeben (siehe den Abschnitt „Augen auf an Deck!“).

Doch halt – wirklich alle Risiken? Keineswegs, da sich die Vollgeld-Therapie nur auf das Geld auf den Girokonten erstreckt. Schon Tagesgeldkonten, deren Guthaben ebenfalls täglich fällig werden, wären davon nicht erfasst, geschweige denn Termin- und Spareinlagen. Ohnehin wäre eine Einbeziehung all dieser Einlagen kaum praktikabel. Folglich würde das Vollgeld die Risiken, die sich aus dem Bruchteil-Bankgeschäft ergeben, nur teilweise entschärfen.

Gar keinen Einfluss hätte die Vollgeld-Therapie auf einen weiteren Haupt-Krisenfaktor: den Onkel-Dagobert-Effekt und das achte Weltwunder. Mit diesem Problem, also dem systembedingten Wachstumsdruck für Geld und Schulden, der sich aus dem Anhäufen von Geldvermögen und dem Zinseszinseffekt speist, befasst sich der Vollgeld-Vorschlag überhaupt nicht.

Dafür nimmt er aber wiederum den letzten der drei Krisenfaktoren ins Visier: die übermäßige Geldproduktion, die sich aus der Leichtigkeit der Geldherstellung ergibt. Die Bekämpfung dieses Übels ist sogar erklärtes Hauptziel der Vollgeld-Unterstützer. Sie gehen allerdings davon aus, dass die Geschäftsbanken die hauptsächlichen Übeltäter sind. Nach unserer Erkenntnis ist dies fraglich, da auch die Notenbanken in den vergangenen Jahrzehnten einen erheblichen Beitrag zur weltweiten Geldschwemme geleistet haben.

Aber immerhin: Mit den Geschäftsbanken würde ein wesentlicher Mitverursacher in die Schranken gewiesen, was das Geldmengenwachstum durchaus bremsen könnte. Die Vollgeld-Therapie scheint also dazu geeignet, zumindest in diesem Punkt Linderung zu bringen. Die grundsätzliche Problematik des systembedingt „ewigen“ Geld- und Schuldenwachstums beseitigt das Vollgeld jedoch nicht.

Außerdem sehen wir das Risiko, dass der Staat die alleinige Lizenz zum unbegrenzten Gelddrucken im Zweifelsfall schamlos nutzen würde. Eine „unabhängige“ Währungsbehörde zur Überwachung und Begrenzung der Geldproduktion, wie sie sich die deutschen Vollgeld-Verfechter vorstellen, mag auf dem Papier zwar überzeugend aussehen. In der Praxis könnte sie aber zum Papiertiger werden, denn letztlich wird eine solche Einrichtung weniger von ihren Statuten geprägt als von den Menschen, die sie führen.

Am Beispiel der EZB lässt sich das gut veranschaulichen: Hinsichtlich ihrer Statuten ist sie eigentlich so ausgerichtet wie früher die Deutsche Bundesbank. Die Menschen, die sie „leben“, sind aber vollkommen anders – mit anderer Nationalität und Mentalität. Und deshalb agiert die EZB auch anders als die Bundesbank, was seit dem Ausbruch der Eurokrise besonders deutlich wird.

Das heißt: Allein auf Deutschland bezogen würde eine Vollgeld-Währungsbehörde vielleicht noch halbwegs so stabilitätsgetreu arbeiten, wie es sich ihre Förderer vorstellen. Aber schon mit einem Präsidenten etwa vom Schlage eines Mario Draghi an der Spitze und mit Franzosen, Spaniern, Griechen, Portugiesen, Maltesern und Zyprioten in seinem Schlepptau sähe es vermutlich anders aus.

Zusammenfassend würde sich die Vollgeld-Therapie auf die drei von uns identifizierten Hauptrisiken wie folgt auswirken:

1.Leichtigkeit der Geldherstellung: wird für Geschäftsbanken erschwert, aber nicht für Zentralbanken.

2.Wachstumsdruck durch Geldhortung und Zinseszins (OnkelDagobert-Effekt und achtes Weltwunder): kein Einfluss.

3.Titanic-Effekt aus Bruchteil-Banking: wird abgeschwächt.

Schwundgeld

Dieser Vorschlag nimmt jenes Problem in Angriff, das die Vollgeld-Verfechter noch außen vor lassen: den Wachstumszwang, der sich aus der Geldhortung und dem Zinseszins ergibt, also Risiko Nummer 2. Die Schwundgeld-Anhänger wollen diesem Druck mit einer Gebühr begegnen, die auf das Halten von Bargeld und Buchgeld erhoben wird. Im Prinzip fordern sie damit einen negativen Zins – also eine Art Strafzins – auf Geldbesitz. Damit wollen sie erreichen, dass Geld möglichst schnell wieder ausgegeben und nicht gehortet wird. „Umlaufsicherung“ nennen sie das auch.

In der Praxis könnte dies beispielsweise dadurch geschehen, dass Geldscheine nur für eine gewisse Zeit Gültigkeit hätten. Um die Gültigkeit zu verlängern, müsste man immer wieder Wertmarken kaufen und sie auf die Scheine aufkleben. Und beim Buchgeld könnte die Gebühr direkt vom Konto abgezogen werden.

Es mag Sie überraschen: Ausgerechnet dieser Vorschlag, der auf den ersten Blick abwegig und unpraktikabel erscheint, wird im kleinen Rahmen schon praktiziert. In einigen Gebieten gibt es sogenannte Regionalwährungen, die nach genau diesem Prinzip funktionieren. In Deutschland gehört dazu zum Beispiel der Chiemgauer, ein Regionalgeld, das in den Landkreisen Rosenheim und Traunstein von daran teilnehmenden Verbrauchern, Unternehmen, Vereinen und Behörden verwendet wird.

Regionalgeld ist die eine Sache – eine Währung, die in einem ganzen Land oder sogar darüber hinaus gilt, jedoch eine ganz andere. Schwundgeld mag ein probates Mittel zur Förderung der regionalen Wirtschaft sein, aber ob es als Hauptwährung für ein ganzes Land taugt, steht in den Sternen. Außerdem stellt Regionalgeld immer nur eine Art Parallelwährung dar, die neben der Hauptwährung Euro existiert. Wer also zum Beispiel im Chiemgau Geld horten will, der kann dies auch weiterhin mithilfe des Euro und seiner Zinsen tun. Dagegen müssten Alternativen für die Wertaufbewahrung gefunden werden, wenn es neben dem Schwundgeld gar kein anderes Geld mehr gäbe.

Im großen Stil umgesetzt, wäre diese Therapie also ein Experiment, das nach unserer Einschätzung derzeit noch viel zu viele Fragen offen lässt, als dass man es schon ernsthaft in Erwägung ziehen sollte. Ganz zu schweigen davon, dass ein Geld, dessen Wert in den Händen der Bevölkerung quasi offiziell zerrinnt, vermutlich von der Mehrheit der Menschen – eben jener kritischen Masse – kaum akzeptiert würde.

Eine Spur, die sich aus der Schwundgeld-Idee ergibt, scheint es uns dennoch wert zu sein, weiter verfolgt zu werden: Risikofaktor Nummer 2, der Wachstumsdruck durch Geldhortung und Zinseszins, zeigt uns, dass sich Wertaufbewahrungs- und Zahlungsmittelfunktion des Geldes in unserem System nicht ohne Weiteres vertragen. Es gibt also Zielkonflikte zwischen beiden und genau deshalb wollen die Schwundgeld-Anhänger die Wertaufbewahrung möglichst ausschalten. Vielleicht wäre es also klug, nach praktikablen Möglichkeiten zu forschen, ob diese beiden Geldfunktionen in irgendeiner Weise tatsächlich trennbar wären.

Hier noch der Überblick, wie sich die Schwundgeld-Therapie prinzipiell auf die drei von uns benannten Hauptrisiken auswirken würde:

1.Leichtigkeit der Geldherstellung: kein Einfluss.

2.Wachstumsdruck durch Geldhortung und Zinseszins: wird gedrosselt.

3.Titanic-Effekt aus Bruchteil-Banking: kein Einfluss.

Goldgeld

In Zeiten überbordender Geldmengen fordert eine dritte Therapeuten-Gruppe die Rückkehr zum sogenannten Goldstandard, den es in den vergangenen Jahrhunderten schon des Öfteren gab. Bei einem Goldstandard deckt die Zentralbank die ausgegebenen Banknoten durch Goldreserven. Unter Umständen berechtigen die Geldscheine sogar ausdrücklich zum Tausch gegen eine bestimmte Menge an Gold. Dahinter steht der Gedanke, dass man damit die Geldmenge begrenzen kann, weil der Goldschatz nicht beliebig vermehrbar ist.

So viel zur Theorie. In der Praxis ist die Geldmenge natürlich auch im Goldstandard vermehrbar, ohne dass sich die Zentralbank zusätzliches Edelmetall in die Tresore legen muss. Sie kann nämlich mit der Zeit einfach mehr Scheine ausgeben, als Gold vorhanden ist – so wie es etwa die Geldwechsler im Mittelalter getan haben (vgl. den Abschnitt „Mythos und Wahrheit“). In der Regel werden ohnehin kaum Scheine zum Umtausch in Gold eingereicht, sodass dies gar nicht auffallen würde.

Oder aber die Notenbank passt das Tauschverhältnis offiziell an und verspricht einfach weniger Gold fürs Geld. Oder sie sagt von vornherein, dass nur ein Teil des Geldes gedeckt ist. Den nicht gedeckten Teil kann sie sogar noch sukzessive ausbauen. Sie sehen: Es gibt verschiedene Stellschrauben und deshalb waren auch Goldstandard-Währungen in der Vergangenheit längst nicht vollständig mit Gold gedeckt.

Dazu kommt noch etwas: Die Geschäftsbanken konnten auch zu Zeiten des Goldstandards schon ungedecktes Buchgeld schaffen, weil sie bereits das Bruchteil-Banking praktizierten. Die Golddeckung galt ja nur für die Zentralbank. Es kam also auch damals bereits zu heftigen Übertreibungen bei der Geldherstellung durch die privaten Banken. Der Unterschied zu heute war nur: Da die Notenbanken durch das Korsett des Goldstandards bei der Geldschöpfung nicht ganz so frei waren wie heute, konnten sie die Geschäftsbanken anschließend nicht so leicht mit Zentralbankgeld raushauen, wie sie das heutzutage können. In der Folge waren die Krisen deshalb weitaus schärfer und schlugen viel heftiger auf die Realwirtschaft durch als in der Gegenwart.

Damit sind wir bei einer wesentlichen Folgeerscheinung der Goldgeld-Therapie, sofern sie auch nur einigermaßen konsequent angewendet wird: Das vonseiten der Geschäftsbanken getriebene Geld- und Schuldenwachstum stößt in diesem System eher an seine Grenzen und führt damit auch eher und häufiger zu heftigen Anpassungskrisen in der Realwirtschaft.

Als eine „goldene Bremse an der Kreditmaschine“ hat deshalb der österreichische Ökonom Joseph Schumpeter den Goldstandard treffend beschrieben. Das Positive an dieser Bremse ist, dass sie das System zwischendurch immer wieder bereinigt, während das Geld heutzutage nahezu ungebremst auf den großen und finalen Crash zusteuert. Negativ schlagen dafür die häufig hässlichen Bremsspuren in Form krasser Wirtschaftskrisen zu Buche.

Was würde ein Goldgeld aber nun konkret für die drei Haupt-Krisenfaktoren bedeuten?

1.Leichtigkeit der Geldherstellung: wird nur für Zentralbanken erschwert, nicht für Geschäftsbanken.

2.Wachstumsdruck durch Geldhortung und Zinseszins: kein Einfluss.

3.Titanic-Effekt aus Bruchteil-Banking: kein Einfluss.

Eine verschärfte Variante des Goldgeld-Vorschlags wäre, nicht nur Zentralbanken, sondern auch Geschäftsbanken dazu zu zwingen, das von ihnen hergestellte Geld mit Gold zu unterlegen. Grundsätzlich hätten sie dabei zwar die gleichen Möglichkeiten wie die Zentralbanken, die Deckung aufzuweichen, und auch hinter der Praktikabilität einer solchen Regelung stünden noch Fragezeichen. Aber davon einmal abgesehen würde sich die Bilanz wie folgt ändern:

1.Leichtigkeit der Geldherstellung: wird sowohl für Zentralbanken als auch für Geschäftsbanken erschwert.

2.Wachstumsdruck durch Geldhortung und Zinseszins: kein Einfluss.

3.Titanic-Effekt aus Bruchteil-Banking: wird abgeschwächt.

Insgesamt hätte diese Therapie also vermutlich eine größere Wirkung als die Light-Version des Goldstandards. Da sie gleichzeitig dem Wachstumsdruck aus Faktor 2 den stärksten Widerstand entgegensetzt, dürfte es an dieser Stelle aber auch am schnellsten zu Reibungen kommen. Mit anderen Worten: Auch ein restriktiver Goldstandard ist anfällig für wiederkehrende Anpassungskrisen. Die einen mögen diese Krisen als reinigende Gewitter begrüßen, während sie die anderen eher als Zeichen erhöhter Instabilität brandmarken dürften.

Fazit

Keiner der vorgestellten Vorschläge adressiert alle drei Haupt-Risikofaktoren. Eine umfassende Therapie bietet also niemand an. Alles in allem sehen wir aber genügend Potenzial, welches eine Weiterentwicklung der Ideen sinnvoll erscheinen lässt.

Dabei wird sich zeigen, ob eine umfassende Therapie überhaupt möglich ist. Die Wahrscheinlichkeit dafür dürfte jedenfalls zunehmen, wenn die Anhänger der verschiedenen Ansätze bereit sind – oder dazu gezwungen werden –, auch über ihre eigenen Schatten zu springen. Lassen sich gar Elemente aus allen drei Vorschlägen kombinieren? Wir meinen jedenfalls, dass dem Forscherdrang hier keine ideologischen Grenzen gesetzt werden sollten.


ZU GUTER
LETZT

„WER EIN ARGUMENT VORTRÄGT UND SICH DABEI AUF EINE AUTORITÄT BERUFT, VERWENDET NICHT SEINE INTELLIGENZ; ER SETZT LEDIGLICH SEIN GEDÄCHTNIS EIN.“

– Leonardo da Vinci
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Sie werden bemerkt haben, dass wir uns in diesem Buch äußerst selten auf sogenannte Autoritäten berufen. Die meisten Argumente haben wir selbst entwickelt und hergeleitet, die Hintergründe erkundet und die wichtigsten Daten dazu recherchiert. Unsere Gesprächspartner (siehe Anhang 11) haben uns dabei selbstverständlich inspiriert, wofür wir ihnen an dieser Stelle ganz herzlich danken.

Ganz besonders danken wir Professor Hans Christoph Binswanger für seine wertvollen Hinweise und Verbesserungsvorschläge nach Durchsicht unseres Manuskripts. Wir schätzen uns glücklich, einen solchen Lektor gehabt zu haben. Neben seinem schon erwähnten Werk „Geld und Magie“ möchten wir unseren Lesern auch sein Buch „Die Wachstumsspirale“ ans Herz legen, das in einer gekürzten und vereinfachten Version auch auf Englisch mit dem Titel „The Growth Spiral“ erschienen ist.


ANHANG 1

DAS GELD IST WOANDERS

Wir zeigen hier, wie eine Bank selbst dann Geld produzieren kann, wenn dieses Geld gar nicht in ihrer eigenen Bilanz auftaucht. Dieser Fall ist durchaus üblich, denn oft wird ein Kredit auf das Konto eines Dritten genau in demselben Moment überwiesen, in dem der Kredit gewährt wird. Mit anderen Worten: Das Geld erscheint gar nicht erst auf dem Konto des Kreditnehmers. In unserer Bilanzdarstellung beschränken wir uns dabei wieder auf den jeweils relevanten Ausschnitt.

Schauen wir zuerst in die Bilanz einer fiktiven Bank A: Nehmen wir an, diese Bank hat bei der Zentralbank einen Kredit von 100.000 Euro aufgenommen und dafür im Gegenzug ein entsprechendes Zentralbankguthaben erhalten. Die Bilanz der Bank A sieht dann so aus:


Bank A



	Aktiva

	Passiva




	100.000 Zentralbankguthaben

	100.000 Schulden bei der Zentralbank







Nehmen wir weiter an, dass diese Bank nun einen Kredit von 100.000 Euro an den Kreditnehmer Kurt vergibt, mit dem dieser sofort eine Eigentumswohnung bezahlt, die er von der Immobilienverkäuferin Inge erwirbt. Würde man Kreditvergabe und Bezahlvorgang trennen, müsste die Bilanz der Bank A nach der Vergabe und vor der Bezahlung so aussehen:


Bank A



	Aktiva

	Passiva




	100.000 Zentralbankguthaben

	100.000 Schulden bei der Zentralbank




	100.000 Forderung an Kurt

	100.000 Kontoguthaben Kurt







Dies entspräche der schon bekannten Darstellung. Allerdings findet dieser Zwischenschritt in der Praxis oft gar nicht statt, weil das Geld sofort auf Inges Konto bei ihrer Hausbank überwiesen wird. Damit sieht die Bilanz von Kurts Hausbank direkt nach der Kreditvergabe so aus:


Bank A



	Aktiva

	Passiva




	100.000 Forderung an Kurt

	100.000 Schulden bei der Zentralbank







Im Vergleich zur Ausgangslage ist die Bilanz also nicht schwerer geworden. Links wurde lediglich das Kontoguthaben bei der Zentralbank durch eine gleich hohe Forderung an Kurt ersetzt. Das Zentralbankguthaben ist links verschwunden, weil es mit der Überweisung an Inge zu deren Hausbank weitergereicht werden musste. Und rechts hat sich gar nichts geändert.

Woran sollte man nun erkennen, dass Geld produziert worden ist? Bei Bank A jedenfalls erkennt man nichts, obwohl sie mit dem Kredit an Kurt die eigentliche Geldproduzentin ist. Fündig wird man aber bei Inges Hausbank: Wir nennen sie Bank B und ihre Bilanz sieht vor der Überweisung noch so aus:


Bank B



	Aktiva

	Passiva




	0

	0 Kontoguthaben Inge







Und nach der Überweisung an Inge dann so:


Bank B



	Aktiva

	Passiva




	100.000
Zentralbankguthaben

	100.000
Kontoguthaben Inge







Hier sind also rechts die 100.000 Euro zu finden, die mit dem Kredit an Kurt hergestellt wurden. Sie treten erstmalig in Form des Kontoguthabens von Inge in Erscheinung. Gleichzeitig verfügt Bank B nun über die Kontoeinlage bei der Zentralbank, die sie von Bank A bekommen hat.

Für Bank A ist also gar nicht ersichtlich, dass sie mit der Kreditvergabe Geld produziert hat. Sie hat ja lediglich ihr Zentralbankguthaben weggegeben und gegen eine Forderung an Kurt eingetauscht. Vermutlich ist das ein Grund dafür, dass häufig selbst professionelle Banker behaupten, sie verliehen mit einem Kredit nur vorhandenes Geld weiter. Sie wissen es nicht besser, weil sie nicht den Überblick über das Ganze haben.

Inges Hausbank wiederum kann gar nicht wissen, dass die Überweisung, die sie bekommt, aus frisch produziertem Geld besteht. Es könnte sich genauso gut um eine schon bestehende Kontoeinlage handeln, die übertragen worden ist.

Vorgänge wie dieser, die sehr oft vorkommen, erschweren es jedenfalls ungemein, die Geldproduktion als solche zu erkennen. Sie machen auch noch einmal klar, wie wichtig es ist, auf die Bilanzen zu schauen und sich dabei auf die wesentlichen Positionen zu beschränken. Nur so behält man den Überblick.

Erweitern wir nun den Blick und fassen die Bilanzen der Banken A und B zusammen. Dann kann man sofort erkennen, wie sich die Geldmenge insgesamt entwickelt hat. Vor Kreditvergabe und Überweisung sieht die zusammengefasste Bilanz noch so aus:


Bank A und Bank B



	Aktiva

	Passiva




	100.000 Zentralbankguthaben der Bank A

	100.000 Schulden der Bank A bei der Zentralbank







Zu sehen sind nur das Guthaben und die Schulden, die Bank A bei der Zentralbank hat. Bank B hat noch nichts in ihrer Bilanz, was für unsere Betrachtung relevant wäre.

Nun erhält Kurt den Kredit von Bank A und bezahlt damit die Wohnung an Inge. In diesem Zuge überweist Bank A das Zentralbankguthaben an Bank B und nimmt stattdessen die Forderung an Kurt in ihre Bilanz. Bank B wiederum bucht sowohl das neue Zentralbankguthaben als auch Inges neues Kontoguthaben in ihrer Bilanz ein. Die Gesamtbilanz sieht danach so aus:


Bank A und Bank B



	Aktiva

	Passiva




	100.000 Forderung der Bank A an Kurt

	100.000 Schulden der Bank A bei der Zentralbank




	100.000 Zentralbankguthaben der Bank B

	100.000 Kontoguthaben Inge bei Bank B







Die Gesamtbilanz hat sich um den Abschnitt der Bank B erweitert und man sieht sehr schön, dass sie durch den Kredit schwerer geworden ist – von vorher 100.000 auf jetzt 200.000 Euro. Inges neues Kontoguthaben ist das frische Geld, das mit dem Kredit an Kurt hergestellt worden ist. Dieses Geld war vorher definitiv nicht vorhanden.


ANHANG 2

ES GEHT AUCH OHNE ZENTRALBANKGELD

Nun gibt es Leute, die sagen, nur das Geld der Zentralbank sei „echtes“ Geld, weil sich die Geschäftsbanken dieses immer besorgen müssten, um zum Beispiel eine Kundenüberweisung zu ermöglichen. Ohne Zentralbankgeld laufe also gar nichts, so die Argumentation. Für diese Leute wäre die Geldmenge im Beispiel aus Anhang 1 unverändert geblieben, weil es vorher wie nachher 100.000 Euro Zentralbankgeld gab, die lediglich den Besitzer gewechselt haben (von Bank A zu Bank B). Inges neues Kontoguthaben bei ihrer Hausbank würden diese Leute nicht als eigenständiges Geld betrachten.

Diese Sichtweise blendet aber wichtige Sachverhalte aus, vor allem ignoriert sie das Bruchteil-Bankgeschäft. Denn anders als in unserem Beispiel ist in der Realität die Menge an vorhandenem Zentralbankgeld nur einen Bruchteil so groß wie die Menge an Geld, das die Geschäftsbanken ausgegeben haben. Das Geschäftsbankengeld macht sogar mehr als 90 Prozent des gesamten vorhandenen Geldes aus, weshalb es geradezu fahrlässig wäre, ausgerechnet dieses Geld zu ignorieren.

Einer der Umstände, die das Bruchteil-Banking begünstigen, ist die Praxis, dass Banken fällige Beträge gerne anschreiben lassen. Wir werden jetzt zeigen, wie dadurch Geld geschaffen und sogar sofort zu einer anderen Bank überwiesen werden kann, ohne dass dafür auch nur ein Cent an Zentralbankgeld benötigt wird.

Wir greifen dafür wieder auf unseren Immobilienkäufer Kurt zurück, der 100.000 Euro Kredit aufnimmt, um damit eine Eigentumswohnung von Inge zu erwerben (siehe Anhang 1). Nun nehmen wir jedoch an, dass Kurts Hausbank A nicht über Zentralbankgeld verfügt, sodass der für uns relevante Ausschnitt ihrer Bilanz im Ausgangsstadium noch vollkommen leer ist:


Bank A



	Aktiva

	Passiva




	0

	0







Jetzt bekommt Kurt seinen Kredit von 100.000 Euro und das Geld wird sofort auf Inges Konto bei ihrer Hausbank, der Bank B, überwiesen. Aber wie? Kurts Hausbank hat in diesem Fall kein Zentralbankgeld, das sie Inges Bank überlassen könnte. Eigentlich kann die Überweisung damit gar nicht stattfinden – aber nur eigentlich, denn tatsächlich kann sie es schon.

Bank A kann bei Bank B nämlich anschreiben lassen und so die Zahlung, die eigentlich fällig wäre, auf später verschieben. B gibt A damit einen Kredit und ermöglicht die Überweisung von 100.000 Euro, ohne dass im Hintergrund Zentralbankgeld fließen müsste.

Schauen wir also zunächst, was dabei in der Bilanz von Bank A passiert:


Bank A



	Aktiva

	Passiva




	100.000 Forderung an Kurt

	100.000 Schulden bei Bank B







In die linke Waagschale wurde die neue Forderung an Kurt hineingelegt, die aus dem Kredit an ihn stammt. In die rechte Schale kommen zeitgleich die Schulden bei Bank B, die daher rühren, dass die Überweisung an Inge nicht mit Zentralbankgeld beglichen wurde, sondern dass Kurts Hausbank den Betrag bei Inges Bank anschreiben ließ. Die Schulden bei Bank B ersetzen hier also einfach die Schulden bei der Zentralbank im Beispiel des Anhangs 1.

Die Bilanz der Bank B sieht vor der gesamten Transaktion – genauso wie die der Bank A – noch jungfräulich aus. Nun bezahlt Kurt aber seine Eigentumswohnung bei Inge und die Bilanz von Inges Bank verändert ihr Aussehen dadurch wie folgt:


Bank B



	Aktiva

	Passiva




	100.000 Forderung an Bank A

	100.000 Kontoguthaben Inge







Auch diese Bilanz ist damit auf beiden Seiten um 100.000 Euro schwerer geworden. Rechts steht nun Inges Kontoguthaben und links steht die Forderung an Kurts Hausbank, der die eigentlich fällige Zahlung von Zentralbankgeld gestundet wurde.

Wir halten fest: Es ist ein Kredit an Kurt vergeben und eine Überweisung von Kurts Bank zu Inges Bank getätigt worden, ohne dass dafür ein einziger Cent an Zentralbankgeld benötigt worden wäre.

Betrachten wir das Ganze nun in der zusammengefassten Bilanz der Banken, dann ist auch hier im Ausgangsstadium auf keiner Seite etwas zu finden. Durch die Kreditvergabe an Kurt und die gleichzeitige Überweisung des Kreditbetrages an Inge ändert sich das aber wie folgt:


Bank A und Bank B



	Aktiva

	Passiva




	100.000
Forderung der Bank A
an Kurt

	100.000
Schulden von Bank A
bei Bank B




	100.000
Forderung der Bank B
an Bank A

	100.000
Inges Kontoguthaben
bei Bank B







Wir sehen im oberen Abschnitt die Bilanz der Bank A, die nun eine neue Forderung an Kurt und neue Schulden bei Inges Bank B enthält. Im unteren Abschnitt hat Bank B nun eine Forderung an Bank A, der das Kontoguthaben von Inge gegenübersteht.

Dies ist der wichtige Punkt: Es sind 100.000 Euro neues Geld geschaffen worden, die jetzt auf Inges Konto liegen, ohne dass dafür im Hintergrund Zentralbankgeld eingesetzt werden musste. Und das, obwohl der Kreditbetrag sofort auf das Konto einer Dritten bei einer anderen Bank überwiesen wurde. Die gesamte Geldmenge wuchs von 0 Euro in der Ausgangsbilanz auf 100.000 Euro an.

Hier erkennt man einen der Hebel, mit denen sich Geschäftsbanken unabhängiger vom Geld der Zentralbank machen können. Je mehr sich die Banken nämlich gegenseitig anschreiben, desto weniger Zentralbankgeld brauchen sie für ihr laufendes Geschäft – und umgekehrt.

Nun mag man einwenden, dass die Banken beim Anschreiben ihre Zahlungen nur aufschieben. Das Zentralbankgeld muss dann zwar nicht sofort, aber dafür eben später besorgt werden. Allerdings haben wir schon darauf hingewiesen, dass man solche Kredite verlängern oder erneuern kann. Und tatsächlich zeigen die Statistiken, dass die Menge dieser Kredite unter Banken, die wir „Interbankengeld“ nennen, im Lauf der Zeit nicht nur konstant geblieben ist, sondern bis zum Beginn der Finanzkrise permanent zugenommen hat.

Außerdem können die angeschriebenen Beträge später mit gegenläufigen Zahlungen verrechnet werden. Auch dann benötigt man kein Zentralbankgeld. Man kann auch beides kombinieren, also den Kredit so lange verlängern, bis die Möglichkeit besteht, den Betrag zu verrechnen.

Um die Verrechnung zu illustrieren, schreiben wir unser Beispiel fort: Nehmen wir an, der Autofan Anton nimmt einen Kredit von 100.000 Euro bei Bank B auf, um damit einen Oldtimer von Otto zu kaufen. Otto hat sein Konto bei Bank A und bekommt das Geld zeitgleich mit der Kreditvergabe überwiesen. Betrachten wir gleich die Gesamtbilanz und schauen uns noch einmal an, wie diese zuletzt – also vor dieser Transaktion – aussah:


Bank A und Bank B



	Aktiva

	Passiva




	100.000

	100.000




	Forderung der Bank A an Kurt

	Schulden von Bank A bei Bank B




	100.000

	100.000




	Forderung der Bank B an Bank A

	Inges Kontoguthaben bei Bank B







In dieser Ausgangssituation lag die Geldmenge bei 100.000 Euro und bestand aus Inges Kontoguthaben bei Bank B, dem eine gleich hohe Forderung an Bank A gegenüberstand (unterer Abschnitt). Bank A wiederum hatte 100.000 Euro bei Bank B anschreiben lassen und verfügte im Gegenzug über eine Forderung in derselben Höhe an Kurt (oberer Abschnitt).

Wenn Bank B jetzt einen Kredit von 100.000 Euro an Anton vergibt und den Betrag sofort Ottos Konto bei Bank A gutschreiben lassen will, braucht sie dafür weder Zentralbankgeld noch muss sie bei Kurts Bank anschreiben lassen, denn sie hat ja noch ihre Forderung an Bank A und kann beides verrechnen. Nach diesen Transaktionen sieht die Gesamtbilanz so aus:


Bank A und Bank B



	Aktiva

	Passiva




	100.000

	100.000




	Forderung der Bank A an Kurt

	Ottos Kontoguthaben bei Bank A




	100.000

	100.000




	Forderung der Bank B an Anton

	Inges Kontoguthaben bei Bank B







Im oberen Abschnitt sehen wir nach wie vor die Bilanz der Bank A und im unteren die der Bank B. Verändert hat sich lediglich das Schuldverhältnis zwischen den beiden Banken – es ist durch einfache Verrechnung aufgelöst worden. Dafür hat Bank B jetzt eine Forderung gegen Anton in ihrer Bilanz stehen, während Bank A ihre Schulden bei Bank B gegen eine Schuld gegenüber Otto eingetauscht hat.

Und noch etwas ist passiert: Die Geldmenge hat sich auf 200.000 Euro verdoppelt,1 weil nun sowohl Inge als auch Otto entsprechende Kontoguthaben besitzen, über die sie jederzeit verfügen können.

Im gesamten Beispiel sind damit 200.000 Euro neues Geld entstanden, mit dem auch schon zwei Zahlungen getätigt wurden: Kurt hat seine Wohnung bei Inge bezahlt und Anton seinen Oldtimer bei Otto. Beide Zahlungen – auch das ist wichtig – fanden statt, ohne dass dafür Zentralbankgeld nötig gewesen wäre. Daran erkennt man, dass Zentralbankgeld umso entbehrlicher wird, je mehr sich die Banken gegenseitig vertrauen und je mehr Transaktionen sie untereinander verrechnen können.

Der Vollständigkeit halber weisen wir noch einmal darauf hin, dass die beschriebene Anschreibepraxis weniger bei solchen Kleinbeträgen angewendet wird als vielmehr bei großen Transaktionen, die in die Millionen gehen.

1 Voraussetzung für diese Sichtweise ist allerdings, dass man die ursprüngliche Position, nämlich die Schulden der Bank A bei Bank B, nicht ebenfalls als Geld (Interbankengeld) betrachtet.


ANHANG 3

PROTOKOLL DER KRISENSITZUNGEN ZUR RETTUNG DER HYPO REAL ESTATE1

Bonn, 09.10.2008
BaFin
Bankenaufsicht

gef.:
gel.:
abges.:

Vfg.

1. Vermerk

Zusammenfassung der Gespräche zur Stützung der Hypo Real Estate Gruppe (HRE) vom 26.09.2008 - 28.09.2008 im Frankfurter Dienstsitz der BaFin

Anlass:

Die HRE befindet sich in erheblichen Liquiditätsschwierigkeiten; Herr Funke hat vergeblich nach einer privatwirtschaftlichen Lösung gesucht. Auch die Bemühungen der Kreditwirtschaft unter Führung der Deutsche Bank AG, der HRE eine Liquiditätslinie i.H.v. 15 Mrd. EUR gegen Sicherheiten zur Verfügung zu stellen, sind gescheitert (s. hierzu Telefonvermerk von Herrn Güldner vom 23.09.2008 und E-Mail von HV München vom 24.09.2008). An diesem Wochenende muss eine tragfähige Lösung gefunden werden, um der drohenden Illiquidität und den daraus zwangsläufig resultierenden aufsichtlichen Maßnahmen zu begegnen. Die Aufsicht hat deshalb Vertreter der HRE und der Kreditwirtschaft eingeladen, um eine private Auffanglösung für die HRE zu moderieren. Der Aufsichtsratsvorsitzende der HRE Holding AG (Holding), Herr Viermetz, wandte sich in dieser Angelegenheit mit Schreiben vom 23.09.2008 direkt an das BMF (Kopie an Bundesbank und BaFin). Sollte bis Montag, dem 29.09.2008, keine Lösung gefunden werden, müssten wegen der drohenden Illiquidität der DEPFA Bank plc., Dublin (DEPFA), den Ad hoc-Pflichten der Holding und den dadurch entstehenden Folgen für die deutschen Einheiten Moratorien erlassen werden.

Freitag, 26.09.2008, 14:30 Uhr:

[HRE-Gruppe: Vorstände: Herren Funke (Vorstandsvorsitzender), Dr. Fell (CFO), Frau von Oesterreich (CRO) sowie die Herren Ahlers, Dr. Bendfeld, Böckler, Glynn, Dr. Stock, Wolf und drei Vertreter der Kanzlei S.

Prüfungsverband deutscher Banken (PdB): Herren Lindlar, Hemker und Lutz (Expertenteams auf Abruf).

Deutsche Bundesbank: Herren Prof. Dr. Weber (etwas später; Präsident), Loeper (Leiter Bankenaufsicht Zentrale) und Jakob (HV München), gegen Ende Herr Prof. Dr. Zeitler (Vizepräsident).

BaFin: Herr Sanio (Präsident der BaFin), Frau Lautenschläger (Exekutivdirektorin Geschäftsbereich Bankenaufsicht), Frau Menke (Abteilungspräsidentin Großbankenaufsicht), Herr Eufinger (Abteilungspräsident Insiderüberwachung, Ad-hoc-Publizität, Marktüberwachung und -analyse), Herr V. (Referent), Herr B. (Referent).]

Sanio leitet die Sitzung ein und macht deutlich, dass das Ziel der Gespräche die Unterstützung der HRE durch die Kreditwirtschaft sei. Solange die HRE nicht in eine Moratoriumssituation gelange, sei die Rolle der Aufsicht auf die Moderation zwischen der HRE und der Community beschränkt. Anschließend stellt der PdB seine Teilnehmer vor und erklärt, dass man Expertenteams in der Hinterhand habe.

[Diese Teams halten sich während des gesamten Wochenendes in den Räumlichkeiten der BaFin auf. Deren Expertise (z.B. rechtliche Fragen) bzw. Berechnungen (z.B. Liquiditätsbedarf) sind eine wesentliche Grundlage der Gespräche. Die Deutsche Bank hat nach Angaben von Herrn Funke eigene Experten bei der HRE (E-Mail der HV München vom 24.09.)]

Liquiditätssituation:

Funke führt aus, dass die HRE profitabel sei. Die nunmehr aufgetretenen Liquiditätsprobleme resultierten aus der DEPFA. Probleme bestünden u.a. bei der Refinanzierung des Infrastrukturportfolios. Man habe zwar freie Assets, diese seien jedoch nicht notenbankfähig. Eine längerfristige Refinanzierung sei nicht mehr möglich, der täglich zu refinanzierende Betrag („Schneeball“) werde immer größer. Der Fundingbedarf der DEPFA betrage 24 Mrd. EUR in 2008 und 9 Mrd. EUR in 2009. Dagegen stünden im Konzern 42 Mrd. EUR an Sicherheiten (u.a. Infrastrukturfinanzierungen der DEPFA). Die Gruppe habe Gespräche mit der Deutschen Bank und der Commerzbank bzgl. einer Beleihung dieser Sicherheiten geführt. Da der Marktwert der Sicherheiten deutlich geringer sei als 42 Mrd. EUR habe man sich um eine Linie i.H.v. 15 Mrd. EUR bemüht. Dieser Betrag würde die Refinanzierung der Gruppe bis November 2008 sicherstellen.

Sanio entgegnet, dass seitens der Aufsicht eine Dauerlösung gewünscht sei. Die HRE wird aufgefordert den tatsächlichen Liquiditätsbedarf zu erläutern:

Dr. Fell trägt vor, dass die Hypo Real Estate Bank AG (HREB) und die Hypo Real Estate Bank International AG (HREBI) genügend EZB-fähige Sicherheiten besäßen, um – bis auf 200 Mio. EUR – bis zum Jahresende durchfinanziert zu sein. Auf Nachfrage von Lautenschläger führt er aus, dass die Berechnung den „worst case“ darstelle und es keine „trigger“ bzw. „clauses“ gebe, die den Liquiditätsbedarf erhöhen könnten. Es gebe zudem Darlehensanteile i.H.v. von 8,5 Mrd. EUR, die derzeit nicht Bestandteil der Pfandbrief-Deckungsmassen seien. Mittels Selbstverbriefung könnten diese EZB-fähig gemacht werden. Für 2009 bestehe im unsecured-Bereich nach Berücksichtigung anstehender prepayments (vorzeitige Tilgungen) eine Unterdeckung von 1,6 Mrd. EUR. Zur Schließung der Lücke wolle man auf Selbstverbriefung bzw. Darlehensverkäufe, auch unter Eingehung von Verlusten, zurückgreifen. HREB bzw. HREBI seien auch in 2009 durchfinanziert, das Rating werde sich jedoch voraussichtlich auf Breduzieren.

Bzgl. der DEPFA müssten 55 Mrd. EUR im Money Market finanziert werden. Vor Ausbruch der Finanzmarktkrise habe man Laufzeiten von 6-9 Monaten abschließen können, vor dem Lehman-Fall immer noch 3-6 Monate. Seit dem Zusammenbruch von Lehman habe man jeden Tag ca. 3 Mrd. EUR „rollen“ können, heute (26.09.08) jedoch nur noch 1,3 Mrd. EUR, davon nur 100 Mio. EUR mit Laufzeiten von über einem Monat. Von den 55 Mrd. EUR würden 46 Mrd. EUR bis Jahresende fällig. Durch dagegen stehende Assets und laufende Portfoliooptimierungs-Maßnahmen könne der zu refinanzierende Betrag für 2008 auf 24 Mrd. EUR gesenkt werden. In 2009 seien dann die letzten 9 Mrd. EUR vom Money Market fällig, benötigt würden in 2009 jedoch 10 Mrd. EUR.

Insgesamt bestehe (ohne Assetverkäufe) eine „strukturelle Lücke“ i.H.v 34 Mrd. EUR. Bei Umschichtung von Geldern innerhalb der Gruppe könne die Liquidität noch für zwei Wochen dargestellt werden.

[Die Berechnungen des PdB brachten keine wesentlich anderen Ergebnisse, über die gesamten Gespräche gehen alle Teilnehmer von einem Maximalliquiditätsbedarf für 2008 und 2009 von insgesamt 35 Mrd. EUR aus.]

Sanio stellt fest, dass die Gruppe für den Fall des Bekanntwerdens der Schieflage keinerlei externe Refinanzierung mehr erhalten werde. Lindlar fügt hinzu, dass HREB und HREBI die benötigte Liquidität für die DEPFA nicht stellen könnten, ohne sich selbst zu gefährden.

Patronatserklärungen etc. (Dr. Fell, Funke):

Erklärung gegenüber Ratingagenturen, zB. „freiwillige Überdeckung“ für Pfandbriefe zur Sicherstellung der Ratings.

Gewinn- und Verlustabführungsvertrag (mit DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG).

HREBI Kredit über 2 Mrd. EUR (später wurde der Betrag auf 2,6 Mrd. EUR korrigiert) an Holding (zum DEPFA Kauf).

Linien zwischen DEPFA und HREB, diese netteten sich weitgehend.

Insolvenz der Holding führe sofort zur Insolvenz der HREBI.

Konzernstruktur:

[In der Anlage befindet sich ein Schaubild der Konzernstruktur, das ausgeteilt wurde.]

Bei Illiquidität der DEPFA verliere die Holding ihren Beteiligungsbuchwert i.H.v. 5,4 Mrd. EUR. Der Holding verblieben dann noch 2,3 Mrd. EUR Eigenkapital, dagegen stünden 2,6 Mrd. EUR an Verbindlichkeiten (Kreditforderung der HREBI). Die Loslösung der deutschen Töchter aus der Holding sei ohne weiteres nicht machbar. Bei einer Insolvenz der Holding sei zumindest die HREBI ebenfalls sofort überschuldet.

Genannt wurden folgende Alternativen:

15 Mrd. EUR Liquiditätslinie, reicht ohne Kapitalmarktzugang bis ca. Ende November 2008. Danach sind bis auf 8,3 Mrd. EUR Nachrang-Commercial Real Estate (Gewerbeimmobilien) keine Sicherheiten mehr vorhanden. Lindlar führt hierzu aus, dass nach dem Bekanntwerden der 15 Mrd. EUR-Vereinbarung vermutlich nichts mehr „gerollt“ werden könne.

Gesamtlösung: 34 Mrd. EUR - x aus Verkäufen von Anlagevermögen (5 Mrd. EUR realistisch). Dies decke den Bedarf bis Ende 2009.

[Herr Prof. Dr. Zeitler kommt hinzu.]

Lindlar fasst zusammen, dass das Liquiditätsproblem in erster Linie bei der DEPFA liege. Der PdB werde in der morgigen Sitzung erste Detailüberlegungen präsentieren.

Es wurde deutlich, dass vielfältige interne Kreditbeziehungen/Verflechtungen zwischen der DEPFA und der Holding bzw. ihren deutschen Einheiten bestehen.

[Ende 17:30 Uhr.]

Samstag, 27.09.2008:

[10:00 Uhr: Beginn der Sitzung (HRE, PdB, Bundesbank, BaFin).

Ab 10:40 Uhr: Sitzung im kleinen Kreis.

13:50 Uhr: Versand des gemeinsamen Schreibens der Aufsicht an BMF.

13:53: Telefaxe an BMF/Staatssekretär Asmussen.

14:05 Uhr: E-mail an Herren Asmussen, Wenzel, Frau Preuss.

Nachdem deutlich wird, dass die zwischen HRE und Kreditwirtschaft verhandelte Linie von 15 Mrd. EUR nicht ausreicht, um die HRE dauerhaft zu stützen, wird das BMF mit vorgenanntem Schreiben über den derzeitigen Stand und über die zu erwartenden Konsequenzen für den Fall des Scheiterns der Stützung informiert. Es wird um hochrangige Teilnahme des BMF an den Besprechungen ab 15:00 Uhr gebeten.]

Samstag 27.09.2008, 15:05 Uhr:

[Commerzbank: Herr Blessing.

Deutsche Bank: Herr Dr. Ackermann, Herr Dr. Bänziger.

Telefonisch zugeschaltet: Herren Müller (BdB-Präsident), Dr. Sprißler (HVB), Schmitz (BdB, HSBC Trinkaus&Burkhardt).

PdB: Herr Lindlar.

Deutsche Bundesbank: Herren Prof. Dr. Weber und Prof. Dr. Zeitler.

BaFin: Herr Sanio, Frau Lautenschläger, Herr Dr. Budäus (Referatsleiter Ad-hoc-Publizität, Directors’ Dealings und Börsenkompetenzzentrum), Herr Bläser.]

Weber informiert über das gemeinsame BaFin/Bundesbank Schreiben an das BMF. Dieses beschreibe die drohenden Verwerfungen auf dem Finanzplatz Deutschland für den Fall, dass eine Auffanglösung scheitere. Eine Teilnahme des zuständigen BMF-Staatssekretärs an der heutigen Sitzung sei bisher nicht in Aussicht gestellt worden. Die angebotene Teilnahme eines Unterabteilungsleiters als „Gasthörer“ habe man abgelehnt.

Bänziger führt aus, dass ein schlimmeres Szenario als bei Lehmann Brothers drohe; danach habe die FED eine Absicherung über 87 Mrd. $ gegeben. An dieser fehle es in Europa, so dass es am Montag in Europa keine Refinanzierung für Kreditinstitute mehr geben werde. Weber führt aus, dass er die Gesamtlage auch mit Herrn Trichet besprochen habe. Notwendig sei eine konzertierte europäische Aktion. Im Euroraum könne Liquidität nur an solvente Banken gegeben werden. Zunächst müsse die Solvenz der HRE sichergestellt werden, dann könne die Zentralbank Notfallliquidität zur Verfügung stellen. Die Solvenz müsse dabei seitens der Wirtschaft sichergestellt werden, der Staat werde sich an der ersten Runde nicht beteiligen. Die aktuellen Bemühungen anderer Staaten (Belgien) erlaubten allerdings zu einem späteren Zeitpunkt eine politische Beteiligung. Sprißler führt hierzu aus, dass die Fortis-Schieflage bis Montag durch den belgischen Staat gelöst werde.

Hierzu ergänzt Weber, dass das Eurosystem am Montag eine Emergency Liquidity Action (ELA) durchführen werde. Wichtig sei zudem, dass sofort mit den korrekten Zahlen operiert werde, man habe nur einen Versuch und der müsse funktionieren. Sollte es zu keiner Lösung kommen, werde Herr Funke bereits am Montag um ein Moratorium bitten. Bei Vorliegen einer nationalen Lösung könne die Bundesbank den Antrag auf Einberufung einer ELA-Sitzung stellen (Liquidität für Montag). Die Bank benötige zur Sicherstellung der Liquidität eine Linie von ca. 35 Mrd. EUR. Für die (nicht repofähigen) freien Assets sei eine Linie von 15 Mrd. EUR angedacht worden. Es müsse nun eine Lösung gefunden werden, wie die restlichen 20 Mrd. EUR dargestellt werden könnten. Einige repofähige Institute müssten voran gehen; daneben müsse eine staatliche Ausfallgarantie gestellt werden. In einer späteren Phase müssten dann z.B. auch der Sparkassen- und Genossenschaftsbereich einen Beitrag leisten.

Bei der Diskussion der zur Verfügung stehenden Optionen wird unter anderem auch die Möglichkeit einer Insolvenz der deutschen Einheiten erörtert. Diese Alternative wurde von allen Beteiligten wegen der dann zu erwartenden Erschütterungen auf den Finanzmärkten (u.a. Chaos auf den internationalen Märkten, Kollaps des deutschen Bankensystems, Konkurs der Einlagensicherung) umgehend verworfen. Es bestand Einigkeit darüber, dass aufgrund der unkalkulierbaren Folgewirkungen bei der HRE der Einlagensicherungsfall nicht eintreten dürfe, sondern vorher eine Lösung gefunden werden müsse. Die Vertreter der Kreditwirtschaft (Blessing, Ackermann) machten dabei deutlich, dass eine rein private Rettung der HRE nicht bezahlbar sei. Eine zumindest temporäre Absicherung durch die Bundesregierung sei notwendig (Müller). Laut Blessing werde die HRE nicht der letzte Fall für eine Rettungsaktion sein.

Anschließend wurde erneut diskutiert, inwieweit die deutschen Einheiten aus dem HRE-Konzern herausgelöst werden könnten:

Lindlar führt hierzu aus, dass ein Verkauf der deutschen Banken sofort zu einer Insolvenz der Holding führen würde, da der Verkaufspreis sicherlich unter dem Buchwert läge. Er schlägt die Gewährung eines Kredites gegen das Aktienpaket an den deutschen Gesellschaften als Sicherheit vor (Pfandlösung). Die Pfandreife müsse dann in einem gewissen zeitlichen Abstand von der Kreditgewährung erfolgen. Dieser Lösung könne der Vorstand der Holding zustimmen, weil er so Liquidität generieren könne, die er ansonsten nicht mehr erhalten würde. Er könne sich ein Pfandrecht sowie die Berechtigung der Pfandgeber zur Geschäftsführung der deutschen Einheiten vorstellen.

[Im Ergebnis wird diese Pfandlösung vorbehaltlich einer juristischen Detailabklärung durch ein PdB-Team von den Teilnehmern als erstrebenswert angesehen (kein HV-Beschluss erforderlich).]

Lindlar fährt fort, dass diese Lösung anfechtungssicher ausgestaltet werden müsse, sonst fielen die verpfändeten Anteile nach Konkurs der Holding an deren Insolvenzverwalter. Sprißler wendet ein, dass auch bei einem Konkurs der irischen DEPFA erhebliche Kollateralschäden in Deutschland zu erwarten seien. Zu der von den Bankenvertretern geforderten Beteiligung der Politik erklärt Sanio, dass diese durch das heutige Schreiben von BaFin/Bundesbank über den Ernst der Lage unterrichtet sei. Weber ergänzt, dass die politische Bereitschaft zur Unterstützung nach dem IKB-Fall gering sei.

Sanio macht deutlich, dass die zu findende Lösung die Abgabe einer Erklärung zur Gewährleistung der Sicherheit der Einlagen in Deutschland erlauben müsse. Hierzu erklärt Ackermann nochmals, dass die erforderliche Lösung nur mit Hilfe der Bundesregierung machbar sei.

Lindlar berichtet, dass vier PdB-Arbeitsgruppen mit der Klärung der relevanten Fragen beauftragt seien:

Durchleuchtung der innerkonzernlichen Verflechtungen.

Ermittlung des tatsächlichen Liquiditätsbedarfs.

Juristische Fragen (Möglichkeiten aus genehmigtem Kapital, Möglichkeiten der Neuformierung der Gruppe).

Ermittlung der Auswirkungen auf den Repo-Markt.

[Die Besprechung endet um 17:10 Uhr. Ein erneutes Treffen wird für 21:00 Uhr vereinbart.]

Samstag 27.09.2008, 21:00 Uhr:

[Neben den Teilnehmern des Nachmittags sind zudem anwesend:

Deutsche Bundesbank: Herren Loeper und Jakob

BaFin: Frau AL` in BA 3 Menke

PdB: Rechtsanwaltskanzlei L. (Herr Dr. E. sowie 2 weitere Mitarbeiter)]

Die Mitarbeiter der Kanzlei stellen die Handlungsalternativen für die Herauslösung der drei deutschen Einheiten vor:

Darlehensgewährung gegen Sicherungsübereignung der Aktien (kein Pfandrecht → sonst im Insolvenzfall öffentliche Verwertung)

Diese Variante wird nur kurz diskutiert, da sie nach allgemeiner Auffassung nicht durchführbar ist. Bei einer Herauslösung der deutschen Einheiten würde §179a AktG greifen, da wesentliche Teile der Holding sicherungsübereignet würden. Daneben stelle sich das Problem der inkongruenten Deckung, falls das Darlehen nicht auch zur Deckung des Liquiditätsbedarfs in Irland verwendet werden dürfe. Sollte dies ausgeschlossen sein, könnte der Insolvenzverwalter der Holding die Sicherungsübereignung anfechten. Seitens der Kanzlei konnte nicht versichert werden, dass die Konstruktion letztlich tragfähig ist. Es herrscht Einvernehmen, diese Variante nicht weiterzuverfolgen.

Treuhandlösung

Die Holding als Treugeber überträgt die Aktien auf ein Vehikel. Hierbei verbleibe nur noch ein Minimum an treuhänderischer Bindung beim Treugeber. Ziel sei die Fortführung der übertragenen Einheiten. Die Holding verpflichte sich gegenüber dem Einlagensicherungsfond mittels Treuhandvertrag. Es wird ausgeführt, dass es sich um eine „Doppeltreuhand“ handele, neben der Holding sei der Einlagensicherungsfond Sicherungstreugeber. Die vorgenannte § 179a AktG-Problematik stelle sich hier nicht. Der Treuhänder erhalte die Aufgabe die Fortführung der Banken unter seinem oder einem anderen Dach sicherzustellen. Problematisch sei, dass bei einer Insolvenz der Holding der Treuhandvertrag wegfiele. Der Insolvenzverwalter der Holding habe dann das Recht auf Rückübertragung der Aktien in die Masse der Holding. Dies setze jedoch ein erfolgreiches § 2c KWG-Verfahren durch die BaFin voraus. Die BaFin werde nach Einschätzung der Kanzlei-Anwälte einer Rückübertragung an den Insolvenzverwalter der Holding wegen dessen Unzuverlässigkeit nach § 2c-KWG nicht zustimmen. Hierzu wird seitens der Aufsicht ausgeführt, dass man von einer Unzuverlässigkeit des Insolvenzverwalters im Rahmen des § 2c KWG-Verfahrens nicht automatisch ausgehen könne.

Verkauf der deutschen Banken an ein SPV (Erwerbergesellschaft)

Nach Einschätzung von L. kann der Vorstand einen Verkaufsvertrag abschließen, in Anbetracht der Alternativen diene ein Verkauf der Werterhaltung. Bei dieser Alternative ergebe sich jedoch erneut die § 179a AktG-Problematik: Eine Übertragung des ganzen Vermögens bedürfe der Zustimmung der HV. Der Verkauf der drei Einheiten berge demnach ein hohes Risiko. Sanio führt hierzu aus, angesichts dieser Vorschrift müsse man unterstellen, dass der Vorstand nicht verkaufen werde.

Das Herauskaufen der drei deutschen Einheiten wird in den folgenden Besprechungen noch mehrfach angesprochen, jedoch aufgrund §179a AktG jeweils übereinstimmend als nicht durchführbar angesehen. Ebenso wird wegen der zu erwartenden Auseinandersetzungen mit den Insolvenzverwaltern und Sachwaltern (Pfandbriefe) das Herauskaufen der Assets aus den Gesellschaften als unmöglich identifiziert.

Der PdB trägt nun die Schwierigkeiten bei einem Moratorium vor: Problematisch sei, dass die Einlagensicherung die Gläubiger entschädigen müsse (genannt wurde ein Betrag von 17 Mrd. EUR), ohne bereits Zugriff auf die Assets zu haben. Diese verblieben bei den Insolvenzverwaltern der drei deutschen Institute, deren Verhalten sei nicht einschätzbar. Favorisiert werde daher ein Gesamtverkauf der HRE. Vorteilhaft sei zudem, dass bei Marktteilnehmern aufgrund der besseren Marktkenntnis höhere Verwertungserlöse zu erwarten seien. Hierzu wird ergänzt (Sprißler), dass eine Insolvenz einer der drei deutschen Einheiten den Zusammenbruch des Pfandbriefmarktes nach sich ziehen würde [wegen des damit verbundenen Vertrauensverlusts].

[22:40 Uhr: Die Mitarbeiter von L. verlassen die Besprechung.]

Lindlar führt nun aus, dass man auf eine Beteiligung des Bundes drängen müsse. Dafür müsse bis morgen (28.09.2008) ein entsprechender Treuhandvertrag gefertigt sein. Eines seiner Teams habe versucht einen Überblick über die gesicherten finanziellen Verpflichtungen innerhalb des Konzerns zu gewinnen:

HREB: Gegenüber DEPFA bestünden 1,3 Mrd. EUR Nettoforderungen (Brutto 3 Mrd. EUR). Hier gebe es also in jedem Fall Wertberichtigungsbedarf. Des Weiteren habe die HREB eine Ausfallgarantie (befristet bis 30.11.2008) i.H.v. 4 Mrd. EUR gewährt, der derzeit 2,4 Mrd. EUR zugeordnet seien. Zusätzlich gebe es nach derzeitiger Kenntnis eher unproblematische Put-Optionen. Insgesamt führten die Verflechtungen jedoch zu einem Absturz der Kapitalquote der HREB (vermutlich Überschuldung).

HREBI: Entscheidend sei eine Forderung der Bank gegen die Holding i.H.v. 2,6 Mrd. EUR (begründet zur Finanzierung des DEPFA-Kaufs). Darüber hinaus bestünden Portfoliogarantien, daraus ggf. resultierende Belastungen habe man bisher noch nicht nachvollziehen können. Daneben habe die Bank eine Garantie für eine untergegangene Einheit gewährt, das Schicksal dieser Garantie sei ungewiss. Bei einer Insolvenz der Holding sei die HREBI nicht zu halten.

DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG: Unproblematisch.

Bezüglich der DEPFA Bank plc sei fraglich, ob nicht Irland auch parallel eine Lösung für dieses Institut organisieren könne.

Lindlar beschreibt nochmals das Treuhandmodell (SPV, Treuhandverträge mit der Holding [Geschäftsbesorgungsverträge], SPV-Eigentümer stellen Verkaufsofferte, ohne Käufer Insolvenz der Banken). Fraglich sei, ob der Holdingvorstand sich hierauf einlasse.

Im Ergebnis herrscht Übereinstimmung bei allen Teilnehmern, dass die deutsche Banken-Community dafür einstehen müsse, dass keine dieser Banken in eine Moratoriumssituation gerate.

Blessing drängt erneut auf eine Beteiligung der Politik. Es müsse konkrete Anträge an die Bundesregierung zur teilweisen Abdeckung des Ausfallrisikos durch den Bund geben. Ansonsten stehe am Montag keine deutsche Bank mehr.

Auch die anderen Bankenvertreter betonen erneut die Notwendigkeit einer Beteiligung des Bundes. Die Privatbanken könnten dabei das first loss piece übernehmen (Ackermann: 1-2 Mrd. EUR), den Rest müsse der Staat nehmen. Möglicherweise bleibe am Ende gar kein Verlust für die Beteiligten übrig.

Ackermann gibt zu bedenken, dass die durch den Einlagensicherungsfonds (ESF) geschützte Summe von der Holding mit 24 Mrd. EUR (statt 17 Mrd. EUR) beziffert werde. Er führt aus, dass die Stützung des ESF die beteiligten Banken billiger kommen könnte als 185 Mrd. EUR Assets mit teilweise fraglicher Qualität auf die Bilanzen zu nehmen. Weber verwirft dies: Bei einem Rückfall auf den ESF setze bereits am Montag der Run auf die Banken ein. Durch Assetverwertung könne die letztendlich benötigte Summe zudem reduziert werden. Aus seiner Sicht müsse das first loss piece beim PdB liegen, den Rest sollte dann der Staat nehmen. Anderenfalls sei das Funding der Banken nicht mehr darstellbar.

An Herrn Dr. Ackermann gerichtet führt Sanio aus, dass die Zweitrundeneffekte nach einem Moratorium verheerend teuer würden. Zu berücksichtigen seien auch die Effekte auf den deutschen Pfandbrief. Man müsse dem Bund die möglichen Alternativen und deren Auswirkungen vortragen:

•worst case-Lösung (alles auf ESF),

•Treuhandlösung,

•Sekundäreffekte (zweite Runde, Dominoeffekt) verdeutlichen.

Außerdem könne nicht nur die Aufsicht an die Regierung herantreten, ein direkter Kontakt BdB-Bund sei erforderlich. Hierzu ergänzt Weber, dass sich die durch einen HRE-Ausfall betroffenen Gegenparteien (Versicherer, Kommunen etc.) direkt bei der Politik melden müssten. Vor dem Gespräch mit der Regierung müsse jedoch der Eigenanteil der privaten Seite festgelegt werden. Bis morgen früh müssten alle Fälle durchdacht und mit Zahlen (Verlustannahmen) hinterlegt werden. Zudem müsse eruiert werden, was außerhalb der Community an sonstigen Belastungen zu erwarten sei. Unabhängig davon werde es am Montag zu weiteren Marktverwerfungen einhergehend mit weiterem Abschreibungsbedarf in Milliardenhöhe (z.B. Fortis) kommen. Im Ergebnis müsse die HRE durch den Bund kontrolliert werden. Diese Auffassung fand allgemeine Zustimmung bei den Vertretern der Kreditwirtschaft.

[Die Sitzung wurde auf Sonntag 28.09.2008, 10:00 Uhr vertagt, Ende um 0:34 Uhr. Die Vertreter der Aufsicht verlassen den Raum, die Bankenvertreter besprechen sich weiter.]

Sonntag, 28.09.2008, 10:40 Uhr:

[Deutsche Bank: Herren Dr. Ackermann, Dr. Bänziger.

Commerzbank: Herr Blessing.

BdB: Herr Müller, PdB: Herr Lindlar.

Deutsche Bundesbank: Herren Prof. Dr. Weber, Prof. Dr. Zeitler, Loeper.

BaFin: Herr Sanio, Frau Lautenschläger-Peiter, Frau Menke, Herr Vahlenkamp.

Telefonisch zugeschaltet: Herr Dr. Sprißler (HVB, zeitweise), Herr Dr. Weber (BdB, zeitweise), Herr Schmitz (BdB, HSBC Trinkaus&Burkhardt, zeitweise).]

Sanio leitet die Sitzung ein. Eine Lösung für die HRE sei nur unter Einbeziehung der Politik – die nach Ansicht von Zeitler ab Montag handlungsfähig sei – absehbar. Es stelle sich die Frage, welches Modell der Politik angeboten werden solle. Vor allem die Rettung der DEPFA sei wegen der Größenordnung schwierig.

Zur DEPFA erklärt Müller, dass die Gesellschaften stärker vernetzt seien als gedacht, dies mache die Rettung allein der deutschen Einheiten schwierig. Auf die Frage von Blessing, wie eine Beteiligung der Politik aussehen könne, erwidert Sanio, dass der Bund kaum daran denken werde, Banken zu verstaatlichen. In erster Linie käme die Stellung von Garantien in Frage.

[Die Bankenvertreter diskutieren, wie die Fundinglücke geschlossen werden kann. Die Qualität der Assets der irischen DEPFA wird als gut (aber keine Refinanzierung), die der HRE als eher mittelmäßig bezeichnet.]

Müller drängt auf einen Vorschlag für die Bundesregierung. Es werden die verschiedenen Möglichkeiten diskutiert und folgende Option vorgestellt (Lindlar, Müller):

•Gründung SPV (alternativ Liko-Bank).

•Sicherungsabtretung aller Aktiva der HRE-Gruppe an SPV,

•Bund übernimmt Ausfallgarantie,

•Refinanzierung durch Emergency Liquidity Assistence (ELA).

Weber wendet ein, dass eine Refinanzierung über ELA i.H.v. 15 Mrd. EUR bis 30.09. voraussichtlich nicht möglich sei. Die HRE müsse als Bank solvent sein, nur dann bekomme sie ELA. Voraussetzung für ELA sei eine Banklizenz. Die Liko-Bank habe eine Banklizenz und sei ELA-fähig. Ackermann führt aus, dass die Holding die Anteile an den Konzerngesellschaften an die Liko-Bank oder die Resba GmbH (Gesellschaft des PdB) übertragen könne. Der Bund garantiere für die Assets, um ELA zu erhalten. Außerdem übernehme der Bund eine Bürgschaft für das Funding der operativen Einheiten.

[Ab 11.20 Uhr sind die Herren Dr. Sprißler (HVB) und Dr. Weber (BdB) telefonisch zugeschaltet.]

Ackermann betont nochmals, dass der Bund auch eine Bürgschaft für das Funding der operativen Einheiten übernehmen müsse, d.h. für die gesamten Passiva der vier Institute. Nach Ansicht von Lindlar müssten die vier Einheiten unverzüglich zum Verkauf gestellt werden. In der Holding würden personelle Entscheidungen getroffen, auf die man keinen Einfluss habe. Personelle Konsequenzen müssten zur Bedingung für eine Rettung gemacht werden. Müller schlägt daraufhin eine Sicherungsabtretung mit der Auflage vor, schnellstmöglich und wertschonend zu liquidieren.

[Prof Dr. Weber hat zwischenzeitlich mit Minister Steinbrück telefoniert.]

Weber berichtet, dass der Minister eine Verstaatlichung ablehne. Wenn überhaupt, könne er einem Bailout durch die Einlagensicherung zustimmen. Nach Ansicht von Weber müsse auch die EZB flexibler werden, ein Engagement im EURO-Regime sei erforderlich. Die HRE dürfe jetzt nicht in die Lage kommen, eine § 46b KWG-Anzeige (Insolvenzgrund) abzugeben; dies würde eine Lösung verhindern. Die Banken müssten die erforderliche Liquidität zur Verfügung stellen, der Bund garantiere. Die erste Verlusttranche i.H.v. 2 Mrd. EUR trügen die BDB-Banken. Die zweite Verlusttranche trüge der Bund.

Müller wiederholt, dass man dem Bund schnellstmöglich einen schriftlichen Vorschlag unterbreiten solle. An der Rettungsaktion seien aber nicht nur die privaten Banken zu beteiligen, sondern z.B. auch die Versicherungswirtschaft, die Sparkassen und der Genossenschaftssektor.

Ackermann führt aus, dass die HRE über die nächsten zwei Monate Assets veräußern müsse, um den Refinanzierungsbedarf zu mindern. In einem ersten Schritt solle die EZB ELA i.H.v. 15 – 20 Mrd. EUR zur Verfügung stellen. Dafür stünden Sicherheiten von 42 Mrd. EUR zur Verfügung. Dies sichere die Liquidität der HRE bis Ende Oktober. In einem zweiten Schritt kämen Ende Oktober weitere 15 Mrd. EUR hinzu, wobei diese durch Asset-Verkäufe geringer ausfallen könnten. Ein Problem stelle der haircut dar. Fraglich sei, wie der BdB 15 Mrd. EUR aufbringen könne.

[Die Bundesbank berichtet kurz, dass ohne ELA auch eine Erweiterung des Sicherheitenpools im EZB-System denkbar sei, dies brauche allerdings Zeit.]

Müller gibt zu bedenken, dass die Zahlen der HRE unzuverlässig seien. Keinesfalls dürften es mehr als 15 Mrd. EUR werden. Lindlar sagt eine Prüfung der Zahlen zu. Er weist darauf hin, dass die HRE in erheblichem Umfang offene Kreditzusagen habe, die teilweise im Pfandbriefgeschäft gerollt werden sollten. Nach Ansicht von Weber müsse die HRE in verträglichem Tempo herunter gefahren werden. Diese Ansicht stößt auf allgemeine Zustimmung.

Lindlar ergänzt, dass die drei deutschen Institute abgewickelt werden müssten. Ackermann fügt hinzu, dass bei der DEPFA so schnell wie möglich eine Bilanzverkürzung erfolgen müsse.

Nach Weber erhalte die Bundesregierung auf diesem Weg vier Wochen Zeit für die Arbeit an einer Gesamtlösung.

[Die Bankenvertreter diskutieren über die Beteiligungsquoten, es werden folgende unverbindliche Zusagen gemacht bzw. Anforderungen an andere Beteiligte angedacht:

•Ackermann für Deutsche Bank: 5 Mrd. EUR,

•Blessing für Commerzbank und Dresdner Bank jeweils 2,5 Mrd. EUR (Allianz hat noch nicht zugestimmt),

•Herr Dr. Sprißler für HVB: 2,5 Mrd. EUR,

•Postbank: 1 Mrd. EUR,

•Kleinere Institute: 300 Mio. EUR,

•Münchener Rück: (soll beteiligt werden),

•Einlagensicherung: 0 EUR.

Die Sitzung wird um 13:00 Uhr unterbrochen und um 14:10 Uhr fortgesetzt. Herr Dr. Sprißler (HVB) ist telefonisch zugeschaltet.]

Ackermann fasst den Stand der Verhandlungen zusammen:

• 15 Mrd. EUR Liquiditätslinie durch Kreditwirtschaft (über SPV, die HRE tritt als Sicherheit freie Assets i.H.v. 42 Mrd. EUR ab).

• 20 Mrd. EUR Liquidität durch EZB (hierfür Bundesgarantie nötig).

• Für etwaige Verluste gilt: 50% Banken, 50% Bund, Cap zugunsten der Banken bei 2 Mrd. EUR.

Lindlar betont, dass ESF nach Lehman nicht mehr als 2 Mrd. EUR aufbringen könne.

[Ab ca. 14.45 Uhr diskutieren die Teilnehmer untereinander und verlassen teilweise den Sitzungssaal. Die Bankenvertreter erörtern erneut die Beteiligungsquoten. Einige nehmen Kontakt mit ihren Back-Offices auf. Es wird ein Schaubild zum Ablauf der geplanten Maßnahmen erstellt (Anlage). Die Teilnahme von Herrn Asmussen wird angekündigt. Die Sitzung wird bis zu seinem Erscheinen unterbrochen. Ab 17.05 Uhr wird die Sitzung unter Teilnahme von Herrn Asmussen fortgesetzt. Herren Dr. Sprißler (HVB), Dr. Weber (BdB) und Schmitz (Bdb, HSBC Trinkaus&Burkhardt) sind telefonisch zugeschaltet.]

Sanio führt Asmussen in den Stand der Diskussion ein. Die deutsche Community sei alleine nicht in der Lage, die Risiken der HRE zu tragen. Eine auf die deutschen Institute beschränkte Rettung scheitere u.a. an § 179a AktG. Deshalb komme nur ein Gesamtmodell unter Einbeziehung der DEPFA in Betracht. Das bislang diskutierte Modell schaffe die erforderliche Zeit für eine endgültige Lösung. In einem ersten Schritt stellten die Banken 15 Mrd. EUR Liquidität zur Verfügung, das gewährleiste das Überleben der HRE für die nächsten vier Wochen. Die HRE verfüge noch über nicht EZB-fähiges collateral i.H.v. 42 Mrd. EUR. Aufgrund der geringen Qualität sei ein hoher haircut anzubringen. Deshalb sei die Liquiditätshilfe auf 15 Mrd. EUR beschränkt. Zur Sicherung der Liquidität bis Ende 2009 seien weitere 20 Mrd. EUR erforderlich. Man beabsichtige die Gründung eines neuen bzw. die Verwendung eines bestehenden SPV mit Banklizenz. Dieses könne voraussichtlich ELA in Höhe von 20 Mrd. EUR erhalten. Voraussetzung hierfür sei eine Ausfallgarantie des Bundes. Anschließend würden die Institute verkauft und die Holding ginge in die Insolvenz. Es sei nicht zu erwarten, dass Irland die DEPFA retten werde. Ohne Liquiditätshilfe werde die HRE kurzfristig die Anzeige nach § 46b-KWG abgeben müssen [wegen der japanischen Einheit der DEPFA muss eine Lösung bis Montagmorgen 1:00 Uhr – Geschäftsbeginn Japan – gefunden werden]. Dann müsste die BaFin umgehend Moratorien gegenüber den deutschen Instituten verhängen.

Weber weist darauf hin, dass Frankreich den Banken heute absolute Unterstützung zugesichert habe. Belgien und Holland hätten im Fall Dexia garantiert und die Notenbanken hätten die erforderliche Liquidität zur Verfügung gestellt, bis die EZB ELA gewähre. Angesicht der derzeitigen Lage auf den Finanzmärkten könne man die HRE nicht fallen lassen. Die Ausfallgarantie des Bundes sei unbedingt erforderlich. Ackermann betont, dass eine vergleichbare Lösung wie in Frankreich gefunden werden müsse. Dort gebe es eine Staatsgarantie. Andernfalls fließe die Liquidität zukünftig nach Frankreich. Müller stimmt zu.

Asmussen führt aus, dass der Bund nach Haushaltsrecht Garantien nur übernehmen dürfe, wenn die Eintrittswahrscheinlichkeit für einen Verlust unter 50% liege. Es sei eine Verpflichtungsermächtigung im Bundeshaushalt erforderlich, ggf. sogar ein Nachtragshaushalt. Sanio erwidert, dass ohne eine Garantie des Bundes am Montagmorgen Moratorien unvermeidbar seien. Weber weist darauf hin, dass ein letter of intent genüge, Ackermann stimmt dem zu.

Asmussen erklärt, dass er zunächst Rücksprache mit Minister Steinbrück und dem Bundeskanzleramt halten müsse. Bis morgen sei eine Lösung nicht möglich. Ackermann weist darauf hin, dass das BMF seit Donnerstag Bescheid wisse. Er werde jetzt gehen und sein Institut darauf vorbereiten, dass morgen früh der Interbankenhandel zusammenbrechen werde.

[Die Bankenvertreter verlassen das Gebäude. Asmussen hat sich ab 18.27 Uhr zu Telefonaten zurückgezogen. Die Bankenvertreter werden telefonisch wieder zurückgerufen. Die nächste Runde tagt ab 22:45 Uhr.]

22:45 Uhr:

Asmussen verlangt eine Entscheidung über das Angebot der Bundesregierung in den nächsten 20 Minuten. Die Verteilung der Lasten müsse wie folgt sein: Der Bankensektor müsse die Mehrheit der Kosten (Verlustquote 55%) ohne den vorgenannten Cap von 2 Mrd. EUR tragen.

Ackermann führt aus, dass dies der Tod des deutschen Bankensystems sei. Bei einer Übernahme von Verlustrisiken in Höhe von 17 Mrd. EUR seien die Ratings nicht haltbar und die Refinanzierung würde wegbrechen. Das Risiko der Banken müsse durch einen „Cap“ auf max. 7 Mrd. EUR begrenzt werden. Die Institute hätten selbst z.B. bei Lehman erhebliche Verluste erlitten und kämpften ebenfalls mit Liquidität und Profitabilität. Der Vorschlag sei nicht darstellbar.

Sanio macht deutlich, dass es, wenn nicht bald eine Einigung erzielt werde, zu einer Verhängung von Moratorien kommen werde. Dabei erinnerte er wieder daran, dass eine Lösung bis spätestens 1:00 Uhr morgens gefunden werden müsse, da die Eröffnung des japanischen Marktes berücksichtigt werden müsse.

Ackermann macht nochmals deutlich, dass es um das Überleben des Finanzsystems gehe. Es sei daher nicht nachvollziehbar, dass es nicht möglich sei, 35 Mrd. EUR Liquidität darzustellen. Weber äußert, dass alle drei Säulen des Bankensystems beteiligt werden müssten.

Ackermann sowie Müller wiederholen, dass 17 Mrd. EUR für das deutsche Bankensystem nicht darstellbar seien, dieser Betrag müsse schließlich auch bilanziell berücksichtigt werden. Gefordert wird eine Staatsgarantie.

Weber führt aus, dass er an einem Scheitern der Rettung nicht mitverantwortlich sein wolle. Die Bundesbank werde prüfen, ob ELA machbar sei, um so die HRE bis Ende der Woche zu retten. Asmussen erklärt, dass er nach telefonischer Rücksprache das Angebot der Regierung nicht erhöhen könne.

[Weber und Asmussen gehen in Telefonkonferenz]

22:55 Uhr: Ackermann will die Runde verlassen.

23:00 Uhr: [Herr Dr. Budäus (WA 22) kommt hinzu.] Sanio und Budäus stellen klar, dass die börsennotierte HRE Holding wegen der zugespitzten Lage bald Ad hoc-Meldungen gemäß § 15 WpHG abgeben müsse. Dies werde das Schicksal der Gruppe besiegeln. Menke verlässt den Raum, um die Moratorien gegenüber den deutschen Banken der HRE vorzubereiten.

23:20 Uhr: Müller fragt nach, ob der Finanzierungsanteil der Community von 15 Mrd. EUR stehe, Ackermann verneint.

23:30 Uhr: Asmussen erklärt für die Bundesregierung: 35 Mrd. EUR Bürgschaft, 50% Bund, 50% Banken. Der Cap sei nicht akzeptabel, dies sei mit Kanzlerin und Minister abgeklärt. Die Bankenvertreter halten das für nicht akzeptabel und verlassen den Raum. Die Verhandlungen sind gescheitert.

[Die irische Notenbank und Herr Trichet werden über das Scheitern der Verhandlungen informiert.]

23:35 Uhr: [Die Vorstände Funke, Dr. Fell, von Oesterreich, die sich in anderen Räumen der BaFin aufgehalten hatten, werden in der Sitzungssaal gerufen.]

Sanio führt aus, dass die Bankenvertreter die Verhandlungen verlassen hätten, das letzte Angebot der Regierung sei für sie nicht akzeptabel gewesen, die erforderliche „große Lösung“ sei um 23:30 Uhr gescheitert. Gegenüber den Vorständen führt er aus, dass diese nun ihre Pflichten als Vorstandsmitglieder erfüllen müssten.

[Die Vorstände werden insbesondere über die Ad-hoc-Pflicht belehrt (23:40 Uhr). Anschließend (bis 23:57 Uhr) werden sie darüber informiert, dass sie nach dem Scheitern der Rettungsbemühungen die Zahlungsfähigkeit der drei deutschen Kreditinstitute beurteilen müssen, insbesondere ob sie Insolvenzanzeigen an die BaFin richten müssen.]

23:57 Uhr: Ackermann betritt den Raum und erklärt, dass die Bankenvertreter weiterverhandeln möchten. Er habe mit Herrn Steinbrück telefoniert. Dieser habe erklärt, dass der Bund nur 50% nehmen könne. Ackermann führt aus, dass der Gesamtverlust im schlimmsten Fall zwischen 15 und 25 Mrd. EUR liegen werde. Die Banken könnten hiervon 7 Mrd. EUR übernehmen, bei diesem Betrag müsse es einen Cap geben. Herr Steinbrück habe ihm gegenüber erklärt, nochmals mit der Kanzlerin reden zu wollen. Weber führt aus, dass alle Gläubiger der HRE eingeladen werden müssen und je nach Betroffenheit an der Lösung beteiligt werden müssten.

0:05 Uhr: [Asmussen kehrt zurück.]

Bänziger erklärt, dass die Privatbanken 2 Mrd. EUR nehmen könnten.

0:08 Uhr: [Weber informiert die irische Aufsicht bzgl. DEPFA; Maßnahmen seien noch nicht angezeigt, da doch noch weiterverhandelt werde.]

[Bis zum Besprechungsende verlassen einzelne Teilnehmer nun zeitweise den Raum, um Telefonate zu führen bzw. diskutieren untereinander.]

0:45 Uhr: Asmussen führt aus, dass die Kanzlerin der Lösung nicht zustimme.

1:00 Uhr: Asmussen erklärt, der letzte Vorschlag der Regierung laute 60% der Last für die Industrie, 40% für die Bundesregierung bei einem Cap von 8,5 Mrd. EUR.

1:05 Uhr: Ackermann telefoniert mit einem Vertreter der Bundesregierung und erklärt daraufhin, dass man sich telefonisch geeinigt habe. 60% der Verlustrisiken trage die Industrie, 40 % der Bund; gehe der Verlust über 8,5 Mrd. EUR hinaus, trage der Bund diesen voll.

1:10 Uhr: [Gemeinsame Presseerklärung von BaFin und Bundesbank (Anlage).]

1 Dies ist eine originalgetreue Abschrift des Protokolls, das uns in Kopie vorliegt. Eventuelle Tippfehler aus dem Original wurden aus Gründen der Authentizität unverändert übernommen.


ANHANG 4

AUF DER SUCHE NACH DEM GOLDSCHATZ

E-Mail-Austausch zwischen Raimund Brichta und

der Deutschen Bundesbank im Sommer 20091

-----Ursprüngliche Nachricht-----

Von: Raimund.Brichta@...

Gesendet: 08.07.2009 21:54

An: presse-information@bundesbank.de

Thema: Sehr verehrte Kolleginnen und Kollegen, ...

… zu meiner Hintergrundinformation bitte ich Sie um die Beantwortung der unten stehenden Fragen, die sich auf den Goldvorrat der Bundesbank beziehen.

Vielen Dank im Voraus und herzlicher Gruß nach Frankfurt

Raimund Brichta

Wirtschaftsjournalist

Und hier nun die Fragen:

1.In der Bundesbank-Bilanz gab es bis 1998 die Position „Gold“. Sie wurde 1999 von der Position „Gold und Goldforderungen“ abgelöst.

A) Wieso kam es zu dieser Änderung und an wen hat die Bundesbank seitdem Forderungen auf Gold?

B) Wie teilt sich der Gesamtbestand von aktuell 110 Mio. Unzen (31.12.08) in „Gold“ und „Goldforderungen“ auf?

2.Welcher Teil des Goldbestandes lagert in Deutschland, welcher in anderen Ländern? Welche Länder sind dies?

3.Wie viel Gold der Bundesbank ist in den USA eingelagert?

4.Welche Institutionen lagern und verwalten die Goldbestände der Bundesbank im Ausland?

5.Warum ist der größte Teil der Bundesbank-Goldreserven nicht im eigenen Land, also in Deutschland, eingelagert?

6.Gibt es Bestrebungen, das im Ausland gelagerte Bundesbank-Gold nach Deutschland zu überführen?

7.Wann hat die Bundesbank zum letzten Mal die in den USA eingelagerten Goldbestände überprüft?

8.Wann fanden solche Überprüfungen zum letzten Mal bei den in anderen Ländern gelagerten Goldbeständen statt?

9.Finden solche Überprüfungen regelmäßig statt?

10.Ist es richtig, dass der Bundesbank eine Überprüfung der in den USA eingelagerten Goldbestände vonseiten der USA verweigert wird?

11.Werden die im Ausland gelagerten Bundesbank-Goldbestände für Verleihgeschäfte genutzt?

12.Falls ja, von wem werden diese Goldbestände für Verleihgeschäfte genutzt? Von der Bundesbank oder von der jeweiligen ausländischen Institution, die diese Bestände für die Bundesbank verwahrt?

13.Zahlt die Bundesbank für die Verwahrung ihrer Goldbestände im Ausland Gebühren? Wenn ja, in welcher Höhe?

-----Ursprüngliche Nachricht-----

Von: ...@bundesbank.de

Im Auftrag von presse-information@bundesbank.de

Gesendet: Freitag, 10. Juli 2009 14:40

An: Brichta, Raimund

Betreff: Antwort auf Ihre Anfrage 2009/007591 – Sehr verehrte Kolleginnen und Kollegen, ...

Sehr geehrter Herr Brichta,

gerne beantworten wir Ihre Fragen zum Thema Gold:

Die Bundesbank hält einen Teil ihrer Goldbestände in eigenen Tresoren im Inland, weitere Bestände werden insbesondere an wichtigen Goldhandelsplätzen – bei den dort ansässigen Zentralbanken – verwahrt (London: Bank of England, New York: Federal Reserve Bank). Dies hat sich historisch und marktbedingt so ergeben, weil das Gold an diesen Handelsplätzen an die Bundesbank übertragen wurde. Daneben wird ein kleiner Teil bei der Banque de France in Paris gehalten. Die Lagerung im Ausland ist betriebswirtschaftlich sinnvoll, solange sie kostengünstiger ist als der Transport nach Deutschland und der Bau zusätzlicher Tresoranlagen. Auch andere Zentralbanken lagern Teile ihrer Goldreserven im Ausland.

Das Gold der Bundesbank wird in Form von einzelnen identifizierbaren Barren verwahrt. Die Goldbestände werden im Rahmen der regulären Revisionstätigkeit überprüft. Bestandskontrollen werden entsprechend vor Ort durchgeführt.

Die Deutsche Bundesbank setzt einen sehr geringen Teil ihres Goldbestandes im Goldleihgeschäft ein. Der Anteil des unter „Goldforderungen“ in der Bilanz ausgewiesenen verliehenen Goldes an den Goldbeständen liegt im niedrigen einstelligen Prozentbereich. Die Goldleihgeschäfte werden hauptsächlich im kurzfristigen Laufzeitbereich getätigt. Die Leihgeschäfte werden ausschließlich mit großen, international tätigen und im Goldgeschäft erfahrenen Banken höchster Bonität abgewickelt. Im Goldleihgeschäft kann die Bundesbank Einnahmen erzielen und somit einen Beitrag zur Deckung der Lagerkosten generieren.

Die Änderung der Positionsbezeichnung in der Bilanz geht auf Absprachen im ESZB zurück mit dem Ziel, Bilanzpositionen einheitlich zu bezeichnen.

Für weitere Rückfragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfügung.

Mit freundlichen Grüßen

...

DEUTSCHE BUNDESBANK

Kommunikation

----- Ursprüngliche Nachricht -----

Von: Raimund.Brichta@...

Gesendet: 10.07.09 17:23:42

An: ...@bundesbank.de

Cc: presse-information@bundesbank.de

Betreff: AW: Antwort auf Ihre Anfrage 2009/007591 –

Sehr verehrte Kolleginnen und Kollegen, ...

Hallo Herr ...,

herzlichen Dank für die Beantwortung eines Teils meiner Fragen. Hier noch einmal die Fragen, die jetzt noch offen sind und um deren Beantwortung ich Sie noch bitte:

2.Welcher Teil des Goldbestandes lagert in Deutschland, welcher in anderen Ländern?

3.Wie viel Gold der Bundesbank ist in den USA eingelagert?

6.Gibt es Bestrebungen, das im Ausland gelagerte Bundesbank-Gold nach Deutschland zu überführen?

7.Wann hat die Bundesbank zum letzten Mal die in den USA eingelagerten Goldbestände überprüft?

8.Wann fanden solche Überprüfungen zum letzten Mal bei den in anderen Ländern gelagerten Goldbeständen statt?

10.Ist es richtig, dass der Bundesbank eine Überprüfung der in den USA eingelagerten Goldbestände vonseiten der USA verweigert wird?

13.Zahlt die Bundesbank für die Verwahrung ihrer Goldbestände im Ausland Gebühren? Wenn ja, in welcher Höhe?

Mit freundlichem Gruß

Raimund Brichta

Wirtschaftsjournalist

-----Ursprüngliche Nachricht-----

Von: ...@bundesbank.de

Im Auftrag von presse-information@bundesbank.de

Gesendet: Montag, 20. Juli 2009 15:52

An: Brichta, Raimund

Betreff: Antwort auf Ihre Anfrage 2009/007591 – Sehr verehrte Kolleginnen und Kollegen, ...

Sehr geehrter Herr Brichta,

ich bitte um Ihr Verständnis, dass wir über die Ihnen bereits zur Verfügung gestellten Informationen hinaus aus grundsätzlichen Erwägungen heraus keine weiteren Angaben machen.

Mit freundlichen Grüßen

...

DEUTSCHE BUNDESBANK

Kommunikation

-----Ursprüngliche Nachricht-----

Von: Raimund.Brichta@...

Gesendet: 20.07.2009 16:27

An: ...@bundesbank.de, ...@bundesbank.de

Kopie: presse-information@bundesbank.de

Thema: AW: Antwort auf Ihre Anfrage 2009/007591 – Sehr verehrte Kolleginnen und Kollegen, ...

Sehr geehrte Frau ..., sehr geehrter Herr ...,

darf ich Sie noch fragen, welcher Art die genannten „grundsätzlichen

Erwägungen“ sind, aus denen heraus die Bundesbank meine unten stehenden Fragen nicht beantworten will?

Mit freundlichem Gruß

Raimund Brichta

Wirtschaftsjournalist

-----Ursprüngliche Nachricht-----

Von: ...@bundesbank.de

Gesendet: Dienstag, 21. Juli 2009 10:43

An: Brichta, Raimund

Betreff: Antwort: AW: Antwort auf Ihre Anfrage 2009/007591 – Sehr Verehrte Kolleginnen und Kollegen, ...

Sehr geehrter Herr Brichta,

bitte haben Sie Verständnis dafür, dass wir Ihnen keine näheren Angaben zur Verwaltung der Währungsreserven, einer Aufgabe, die die Deutsche Bundesbank als nationale Zentralbank im Europäischen System der Zentralbanken gemäß Art. 105 Abs. 2, 3. Spiegelstrich EG wahrnimmt, machen können. Insbesondere mit Blick auf den vertraulichen Charakter können wir Ihnen keine genaueren Angaben zu den Lagerstätten der Goldbestände machen.

Mit freundlichen Grüßen

...

Deutsche Bundesbank

Presse- und Öffentlichkeitsarbeit

-----Ursprüngliche Nachricht-----

Von: Raimund.Brichta@...

Gesendet: 22.07.2009 22:17

An: ...@bundesbank.de

Thema: AW: Antwort: AW: Antwort auf Ihre Anfrage 2009/007591 – Sehr verehrte Kolleginnen und Kollegen, ...

Hallo Frau ... und vielen Dank für Ihre Erklärung. Natürlich habe ich Verständnis dafür, dass die Bundesbank keine genauen Angaben zu den Lagerstätten der Goldbestände macht. Aber danach hatte ich gar nicht gefragt.

Ich hatte Sie vielmehr gefragt nach:

2.Welcher Teil des Goldbestandes lagert in Deutschland, welcher in anderen Ländern?

3.Wie viel Gold der Bundesbank ist in den USA eingelagert?

6.Gibt es Bestrebungen, das im Ausland gelagerte Bundesbank-Gold nach Deutschland zu überführen?

7.Wann hat die Bundesbank zum letzten Mal die in den USA eingelagerten Goldbestände überprüft?

8.Wann fanden solche Überprüfungen zum letzten Mal bei den in anderen Ländern gelagerten Goldbeständen statt?

10.Ist es richtig, dass der Bundesbank eine Überprüfung der in den USA eingelagerten Goldbestände vonseiten der USA verweigert wird?

13.Zahlt die Bundesbank für die Verwahrung ihrer Goldbestände im Ausland Gebühren? Wenn ja, in welcher Höhe?

All diese Fragen sind weit entfernt davon, „genaue Angaben zu den Lagerstätten“ zu erbitten. Im Gegenteil: Meine Fragen nehmen auf eventuelle Sicherheitserfordernisse durchaus Rücksicht.

Zum Beispiel gäben ungefähre Angaben darüber, welche Teile der Goldreserven in Deutschland, in den USA und in anderen Ländern liegen, überhaupt keine Hinweise auf den tatsächlichen ORT der Lagerstätten. Auf der anderen Seite ist es aber durchaus relevant zu wissen, welcher Teil der Goldreserven, die letztlich dem deutschen Volk gehören, im eigenen Lande lagert und welcher nicht.

Auch die Frage, wann die Bestände in den USA und in anderen Ländern zum letzten Mal inspiziert worden sind, spricht ein durchaus berechtigtes Interesse der Bevölkerung daran an, wie die Bundesbank mit dem Goldschatz, den sie verwaltet, umgeht.

Genauso verhält es sich mit der Frage nach den Kosten für die Lagerung im Ausland, wobei man diesen evtl. noch die Kosten für eine Lagerung im Inland und die Kosten für einen möglichen Transport nach Deutschland gegenüberstellen könnte.

Ich bitte Sie oder eine(n) andere(n) kompetente(n) MitarbeiterIn der Bundesbank also nochmals um Beantwortung der oben stehenden Fragen.

Mit freundlichem Gruß

Raimund Brichta

Wirtschaftsjournalist

-----Ursprüngliche Mitteilung-----

Von: ...@bundesbank.de

Gesendet: Freitag, 24. Juli 2009 11:19:26

An: Brichta, Raimund

Betreff: Antwort: AW: Antwort: AW: Antwort auf Ihre Anfrage 2009/007591 – Sehr verehrte Kolleginnen und Kollegen, ...

Sehr geehrter Herr Brichta,

besten Dank für Ihr nachhaltiges Interesse an diesem Thema. Die Deutsche Bundesbank veröffentlicht aus übergeordneten Sicherheitserwägungen keine Details zu etwaigen Lagerstätten ihres Goldbestandes und den für die Lagerung geltenden Konditionen. An dieser Grundhaltung werden wir auch in Zukunft festhalten.

Freundliche Grüße

...

Deutsche Bundesbank

Presse- und Öffentlichkeitsarbeit

1 Die namen der bundesbankmitarbeiter wurden entfernt.


ANHANG 5

193 MILLIARDEN ERDKUGELN AUS PUREM GOLD

Auf den ersten Blick erscheint es unglaublich, dass aus einem einzigen Cent, der im Jahr null angelegt worden sein könnte, nur durch den Zinseszins ein Vermögen entstanden wäre, das dem Wert mehrerer Erdkugeln aus purem Gold entspricht. Noch utopischer klingt, dass es gar mehrere Milliarden Erdkugeln sein könnten. Und auch wir hätten es nicht geglaubt, wenn wir es nicht selbst nachgerechnet hätten. Hier ist der Beweis.

Grundlage ist die Zinseszinsformel, die da lautet:

Kn = K0 × (1 + p/100)n

Oder:

Endkapital Kn = Anfangskapital K0 mal (1 plus Zinssatz p durch 100) hoch Zahl der Jahre n, die das Kapital angelegt wird.

Für unser Beispiel legen wir einen Zinssatz von jährlich fünf Prozent zugrunde und lassen die Anlagedauer bis Ende des letzten Jahrzehnts laufen, also bis zum Jahresschluss 2010. (Seither hätte sich das Anlageergebnis natürlich noch weiter erhöht.) Mithilfe der Zinseszinsformel können wir nun errechnen, auf welchen Wert ein zu Christi Geburt angelegter Cent bis zum Jahr 2010 angewachsen wäre, wenn er pro Jahr mit fünf Prozent verzinst worden wäre.

Also:

K0 (Anfangskapital) = 0,01 €

n = 2010 Jahre

p = 5, das heißt p/100 = 0,05

Nun setzen wir die Zahlen einfach in die Zinseszinsformel ein:

Endkapital = 0,01 × (1,05)2010

Das Ergebnis liefert jeder bessere Taschenrechner. Gerundet kommt dabei die Zahl 3,89 heraus, wobei der Rechner danach allerdings noch „e+40“ anzeigt. Das bedeutet, dass man das Komma noch um 40 Stellen nach rechts versetzen muss. Es handelt sich somit um eine Zahl, die insgesamt 41 Stellen vor dem Komma hat. Mit einem sehr guten Rechner (zum Beispiel im Internet unter http://www.zinsen-berechnen.de/zinsrechner.php) kann man den Wert sogar bis auf den letzten Euro ermitteln. Es sind exakt:

38.948.535.331.710.402.885.817.741.118.679.445.143.552,00 Euro

Das ist zwar eine unvorstellbar große Zahl, aber nicht groß genug, um keinen Namen zu haben. Man nennt sie 38,9 Sextilliarden.

Legt man nun einen Goldpreis von 1.050 € je Feinunze zugrunde (dort lag er Ende 2010) und berücksichtigt außerdem, dass eine Feinunze 31,1 Gramm entspricht, lässt sich mithilfe eines Dreisatzes leicht der Preis pro Kilogramm errechnen. Er betrug Ende 2010 exakt

33.762,06 € pro Kilo Gold.

Als Nächstes wollen wir ausrechnen, wie viel Gold man zu dieser Zeit mit dem oben ermittelten Endbetrag von 38,9 Sextilliarden Euro bekommen hätte. Dazu teilen wir diesen Betrag einfach durch den Preis pro Kilogramm und unser Taschenrechner spuckt folgenden Wert aus:

1,1536... e+36

Bei dieser Zahl muss man das Komma also um 36 Stellen nach rechts verschieben. Ausgeschrieben kommen wir somit auf

1.153.618.450.169.000.000.000.000.000.000.000.000 kg

Die vielen Nullen weisen dabei auf eine Rundung hin, weil unser Taschenrechner nicht genügend Stellen aufweist. Die errechnete Zahl nennt man übrigens Sextillion. Und zur Erinnerung weisen wir noch einmal darauf hin, dass unsere Einheit „Kilogramm Gold“ ist. Das heißt, für den am Jahresende 2010 erreichten Anlagebetrag von 38,9 Sextilliarden Euro hätten wir insgesamt 1,15 Sextillionen Kilogramm Gold bekommen.

Wenn Ihnen vor lauter astronomischen Zahlen nun der Kopf schwirrt, ist das kein Wunder, denn uns geht es genauso. Aber wir sind noch nicht am Ende: Denn wie viel sind denn nun die errechneten 1,15 Sextillionen Kilogramm Gold? Sie werden – wie wir – keinen blassen Schimmer davon haben, weil auch diese Zahl unsere Vorstellungskraft übersteigt. Also begeben wir uns auf die Suche nach einem Vergleich und werden bei Wikipedia fündig (http://de.wikipedia.org/wiki/Erdmasse):

Dort wird die Erdmasse mit rund 5,9736 × 1024 kg angegeben.

Die 1024 haben in diesem Fall eine ähnliche Bedeutung wie die e+36 auf unserem Taschenrechner: Das Komma muss um die entsprechende Zahl an Stellen nach rechts verschoben werden, in diesem Fall also um 24 Stellen. Damit beträgt die Erdmasse

5.973.600.000.000.000.000.000.000 kg.

Man nennt diese Zahl 5,97 Quadrillionen Kilogramm.

Und nun zum letzten Schritt: Wenn man herausbekommen will, wie groß die oben genannte Masse an Gold im Verhältnis zur Erdmasse ist, braucht man die Goldmasse nur durch die Erdmasse zu teilen. Also:

1.153.618.450.169.000.000.000.000.000.000.000.000 kg (Masse an Gold)

5.973.600.000.000.000.000.000.000 kg (Erdmasse)

Anhand der Tatsache, dass die obere Zahl (im Zähler) viel größer ist als die untere (im Nenner), kann man schon erkennen, dass unsere errechnete Masse an Gold mehreren Erdmassen entspricht. Aber wie viele sind es konkret? Nun, auch wir waren überrascht, als unser Rechner diese Zahl ausspuckte:

193.119.467.351

Das sind nämlich mehr als 193 Milliarden Erdmassen!!!

Und genau dies galt es zu beweisen.

Nun müssen wir allerdings noch darauf hinweisen, dass die errechnete Zahl sehr stark schwankt, wenn man den Zinssatz verändert. Wir haben die Rechnung deshalb auch für niedrigere Zinssätze gemacht. Und hier sind die Ergebnisse:

[image: image]

Die Bewertung dieser Ergebnisse finden Sie im Kapitel „Das achte Weltwunder“.


ANHANG 6

WIE SICHER IST DIE EINLAGENSICHERUNG?

VON RAIMUND BRICHTA

Die folgende Kolumne wurde im September 2008 bei telebörse.de veröffentlicht (hier eine gekürzte Fassung).

Wer sich in diesen Tagen Gedanken darüber macht, wie sicher das eigene Geld bei der Bank ist, stößt auf Erstaunliches. Schon eine einfache Anfrage beim Bankenverband fördert Aberwitziges zutage. So kann sich jedermann auf der Internetseite des Bankenverbandes darüber informieren, bis zu welcher Höhe ein Konto abgesichert ist. Man klickt dort einfach auf „Sicherungsgrenze abfragen“, gibt den Namen der Bank seines Vertrauens ein und bekommt wenig später Antwort per E-Mail.

Ich habe das mal getestet und den Namen der Deutschen Bank eingegeben. Ergebnis: Mein Konto wäre dort bis zu 7,5 Milliarden Euro „voll geschützt“, wie es wörtlich heißt. Das klingt beruhigend – ich hätte die Mail also erleichtert in die Ablage befördern und mich wieder anderen Dingen zuwenden können. Stattdessen kam ich aber ins Grübeln: Die Einlagen eines jeden Kunden bei der Deutschen Bank sollen bis 7.500.000.000 Euro „voll geschützt“ sein? Bei 8,5 Millionen Kunden, die die Deutsche Bank hat, macht das – überschlägig gerechnet – 63.750.000.000.000.000 Euro. Eine Zahl, die man „63 Billiarden und 750 Billionen“ nennt. So viel Geld gibt es vermutlich auf der ganzen Welt nicht! Mich beschlich also der Verdacht, einer Spammail aufgesessen zu sein. Aber ein Blick auf den Absender überzeugte mich davon, dass es wohl tatsächlich ernst gemeint war. Ernst nehmen kann man es allerdings nicht.

Warum also versuchen die Banken, die sich doch gerne seriös geben, ihre Kundschaft mit solch aberwitzigen Hausnummern einzulullen? Schließlich verfügt der gesamte Einlagensicherungsfonds momentan nur über etwa 4,5 Milliarden Euro – und zwar für alle Mitgliedsbanken und alle deren Kunden gemeinsam! Und schon eine Pleite der weniger bedeutenden IKB-Bank hätte diesen Fonds vermutlich überfordert, weshalb der Staat bei der IKB einspringen musste, um sie vor dem Absaufen zu bewahren.

Fragwürdig mutet außerdem an, dass der Einlagensicherungsfonds ein großes Geheimnis daraus macht, über wie viel Geld er tatsächlich verfügt. Die Zahl von rund 4,5 Milliarden, die ich gerade nannte, stammt lediglich von Ex-Finanzminister Steinbrück, der sie einmal in einer nicht-öffentlichen Sitzung unter Bundestagsabgeordneten fallen gelassen haben soll. Danach muss sie von Volksvertretern ausgeplaudert worden sein; jedenfalls zirkuliert sie seitdem in der Presse. Offiziell erfährt man dazu aber nichts. Und genau das ist ein fragwürdiges Gebaren: Auf der einen Seite verlangen Banken nämlich von ihren Kunden, sich teilweise bis aufs Hemd zu offenbaren, wenn sie einen Kredit haben wollen. Auf der anderen Seite verweigern sie aber gerade jenen Einblick bei sich selbst, obwohl ihre Kunden ein ebenso berechtigtes Sicherheitsinteresse daran haben.

Außerdem bedienen sich seit Ausbruch der Finanzkrise immer mehr Banker des Modebegriffs der „größeren Transparenz“, die herrschen solle. Denn sie selbst leiden darunter, dass sie im Geschäft mit anderen Banken oft nicht einmal erahnen können, welche Risiken beim Geschäftspartner im Verborgenen liegen. Um ihren eigenen Einlagensicherungsfonds aber veranstalten sie eine solche Geheimniskrämerei. Das macht sie unglaubwürdig. Wer Transparenz fordert, muss auch selbst Transparenz liefern!

Zur Rechtfertigung führen die Banker gerne folgendes Argument ins Feld: Für die Kunden sei es doch völlig unerheblich, wie hoch die aktuellen Reserven des Fonds ausfallen. Sollte nämlich der Vorrat nicht reichen, würden die Mitgliedsbanken einfach so lange zur Kasse gebeten, bis genügend Geld beisammen sei. Das klingt zuerst einmal ganz plausibel. Leider wird dabei aber ein Umstand außer Acht gelassen, den wir alle kennen. Und zwar der Unterschied zwischen „etwas schon haben“ und „sich etwas erst noch beschaffen müssen“. Letzteres ist mit einer größeren Unsicherheit behaftet – selbst für Banken!

Und damit bin ich bei einem weiteren wichtigen Punkt: Die oben erwähnten Mondbeträge haben natürlich nur einen theoretischen Wert (wenn man von „Wert“ in diesem Zusammenhang überhaupt sprechen kann). Sie basieren auf der Annahme, dass sie niemals in Anspruch genommen werden. Schon bei der Pleite eines großen Instituts (vielleicht sogar schon einer mittelgroßen Bank vom Schlage der IKB) müsste sich die Einlagensicherung Abermilliarden bei ihren Mitgliedsbanken besorgen – was wiederum viele von ihnen in den Abgrund reißen und den Fonds damit sprengen würde. Das darf schlichtweg nicht passieren! Niemand kann Ihnen aber garantieren, dass es nicht passiert.


ANHANG 7

SCHAMPUS AUS ABWASSER

VON RAIMUND BRICHTA

Die folgende Kolumne erklärt, wie Finanz-Alchemisten Anfang dieses Jahrtausends gearbeitet haben. Der Text erschien im September 2007 bei telebörse.de und wurde mit dem State-Street-Preis für Finanzjournalisten 2008 ausgezeichnet.

Was Jesus konnte, können unsere modernen Investmentbanker auch: Gemeinsam mit den Analysten von Ratingagenturen verwandeln sie Wasser in Wein. Das Prinzip funktioniert so: Zuerst suchen die Banker nach Krediten von weniger zahlungskräftigen Schuldnern, kaufen sie zu Tausenden auf und „schütten“ sie in einen großen Pool. Jeder einzelne Kredit ist dabei mit einer relativ hohen Ausfallwahrscheinlichkeit behaftet, da diejenigen, die sich das Geld geliehen haben, wie gesagt nicht zu den kreditwürdigsten Leuten gehören. Von einer Ratingagentur bewertet, bekämen diese Kredite also relativ schlechte Noten. Vorteil dagegen: Diese Schuldner zahlen – wegen des höheren Risikos – vergleichsweise hohe Zinsen.

Nachdem das Becken nun mit Tausenden solcher Kredite gefüllt wurde, werden Anrechte am Pool weiterverkauft, und zwar in verschiedenen Schichten. Den Käufern der obersten Schicht wird gesagt: „Zahlungen, die von den Schuldnern aus dem Pool kommen, gehen zuerst an euch.“ Erst wenn die oberste Schicht vollständig befriedigt ist, kommt die nächste an die Reihe. Und so geht es schichtweise weiter – bis zu den Käufern der untersten Schicht, die ihr Geld als Letzte bekommen. Umgekehrt werden sie natürlich die Ersten sein, die von Zahlungsausfällen betroffen sind.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit jeder einzelnen Schicht wird von Ratingagenturen nach komplizierten mathematischen Modellen berechnet. Am Ende steht aber – und das ist für den Käufer (sprich Anleger) entscheidend – eine Note für jede Schicht. Nach dieser Note treffen die Anleger ihre Entscheidungen, in welche Schicht sie investieren: in eine untere mit höherem Risiko, dafür auch höherer Verzinsung, oder in eine obere mit geringerem Risiko und entsprechend niedrigerem Zins.

Das Wunderbare dabei ist, dass der überwiegende Teil der Schichten (häufig 80 bis 90 Prozent des gesamten Pools) die Note „ausreichend“ und besser bekommt – die oberste Schicht sogar ein „sehr gut“, also eine 1. Und das, obwohl der Pool nur aus Krediten minderwertiger Qualität besteht, die, würde man sie einzeln bewerten, in den meisten Fällen nur eine 5 bekämen.

So machen Banker und Agenturen aus Wasser Wein und produzieren dabei sogar zahlreiche „edle Tropfen mit Prädikat“.

Aber es kommt noch besser: Was passiert, wenn man die untersten Schichten aus einem Pool gar nicht an Endkunden verkauft, sondern sie in ein weiteres Becken gießt? Wenn man dieses Becken dann mit den unteren Schichten anderer, ähnlicher Pools auffüllt? Genau: Aus all dieser minderwertigen Flüssigkeit entsteht natürlich nach demselben Prinzip wieder ein Gemisch, dessen Oberschicht von den Ratingagenturen Bestnoten erhält und deshalb von den Investmentbanken als „Prädikatserzeugnis“ verkauft werden kann. Das ist mehr, als Jesus vollbringen konnte. Denn damit wird aus Abwasser Champagner gemacht!

In den Verkauf gelangen solche Erzeugnisse, nachdem sie mit angelsächsischen Kürzeln versehen worden sind wie RMBS (Residential Mortgage Backed Securities) für den erstgenannten Beispiel-Pool oder CDO (Collateralized Debt Obligation) für einen Pool nach der zweiten Methode. Das Ganze geht so lange gut, wie sich die Ausfallraten solcher Kredite im normalen Rahmen der statistischen Wahrscheinlichkeiten bewegen. Wenn sich aber die Zahlungsschwierigkeiten solcher Leute ungewöhnlich häufen – so wie zuletzt in den USA nach dem Ende des Immobilienbooms –, dann kann das, was anfangs als feines Tröpfchen daherkam, schnell zur übel riechenden Brühe werden.


ANHANG 8

WIE SCHNELL DIE SPEICHER VOLLLAUFEN

Wir wollen nun exakt bestimmen, mit welcher Rate sich die Geldspeicher bei den Banken über die Jahrzehnte hinweg gefüllt haben und noch weiter füllen. Dabei greifen wir auf die Zinseszinsformel zurück, die uns schon in Anhang 5 geholfen hat, herauszufinden, wie viel aus einem Josefscent seit Christi Geburt geworden ist. Die Formel lautet:

Kn = K0 × (1 + p/100)n

Oder:

Endkapital Kn = Anfangskapital K0 mal (1 plus Zinssatz p durch hundert) hoch Zahl der Jahre n, die das Kapital angelegt wird.

Da wir jetzt aber nicht das Endkapital Kn errechnen wollen, sondern die jährliche Wachstumsrate p (die dem Zinssatz aus dem JosefscentBeispiel entspricht), müssen wir die Gleichung ein wenig verändern. Zunächst bezeichnen wir mit K0 nun den Anfangsstand der Kontoeinlagen (statt Anfangskapital) und mit Kn den Endstand der Kontoeinlagen (statt Endkapital). Außerdem steht die Variable p jetzt für die prozentuale jährliche Wachstumsrate der Kontoeinlagen – also für genau die Größe, nach der wir suchen.

Wenden wir nun noch ein wenig Schulmathematik an, um die Gleichung nach p auflösen. Dazu bringen wir zuerst K0 auf die linke Seite, indem wir beide Seiten durch diese Größe teilen:

[image: image]

Dann schaffen wir „n“ nach links, indem wir auf beiden Seiten die n-te Wurzel ziehen:

[image: image]

Schließlich ziehen wir links wie rechts die 1 ab, …

[image: image]

… um im letzten Schritt beide Seiten mit 100 zu multiplizieren:

[image: image]

Damit steht p nun endlich alleine auf einer Seite und wir haben die Formel, mit der wir die jährliche Wachstumsrate ausrechnen können. Bis auf p sind alle Größen bekannt, sodass wir diese jetzt nur noch in die Gleichung einsetzen müssen.

Machen wir das zunächst für die deutschen Kontoeinlagen seit 1948 (vgl. das Kapitel „Je voller, desto toller“):

K0 (Anfangsstand Dez. 1948)=4,8 Mrd. €

Kn (Endstand Dez. 20121)=3.400 Mrd. €

n = 64 Jahre

Nun setzen wir die Zahlen in die obige Formel ein:

[image: image]

[image: image]

100 × (1,108 – 1) = p

100 × 0,108 = p

10,8 = p

Das heißt, die Kontoeinlagen bei allen Banken in Deutschland sind seit 1948 um durchschnittlich 10,8 Prozent pro Jahr gewachsen.

Und nun die gleiche Übung für die Kontoeinlagen in den USA seit 1973:

K0 (Anfangsstand 1973)=613,7 Mrd. $

Kn (Endstand 2012)=9.241,5 Mrd. $

n = 40 Jahre (gerundet, da der Anfangsstand vom März 1973 datiert, der Endstand aber von Dezember 2012)

In die Formel eingesetzt, ergibt sich:

[image: image]

[image: image]

100 × (1,07 – 1) = p

100 × 0,07 = p

7 = p

Das heißt, die Kontoeinlagen bei allen Geschäftsbanken in den USA sind seit 1973 im Durchschnitt um sieben Prozent pro Jahr gewachsen.

1 Um volle Jahre zu erhalten, haben wir hier den Endstand auf Dez. 2012 gesetzt.


ANHANG 9

IST ES TATSÄCHLICH EIN SCHNEEBALLSYSTEM?

Nach allem, was wir bisher beschrieben haben, ist zu vermuten, dass unser Geldsystem nur funktionieren kann, wenn die Geld- und Schuldenmengen stetig wachsen. Damit wäre es ein Schneeballsystem. Allerdings haben wir bis jetzt hauptsächlich gezeigt, welche Faktoren es in der Realität sind, die für dieses ständige Wachstum sorgen. Worauf wir noch nicht explizit eingegangen sind, ist die Frage, ob dieses System – zumindest theoretisch – auch ohne ein solches Wachstum funktionieren könnte. Vielleicht ist der Schneeballcharakter nicht unter jeder Bedingung gegeben.

Was wäre zum Beispiel, wenn sich – anders als in der Realität – alle Akteure zurückhielten und die Leichtigkeit der Geldherstellung nicht stets dazu nutzten, mehr Geld zu produzieren als nötig? Dann fiele zumindest der eine Wachstumstreiber weg und es bliebe nur noch der andere übrig, der von den Geldvermögen ausgeht. Aber könnte vielleicht auch dieser ausgeschaltet werden? Ist also vielleicht eine Situation denkbar, in der die Geldvermögen nicht stetig wachsen müssen?

Wie wichtig diese Frage ist, zeigt folgender Zusammenhang: Wer einen Kredit aufnimmt und das Geld danach ausgibt, ist darauf angewiesen, dass er später wieder von anderen Geld bekommt, mit dem er seine Schulden tilgen kann. Das gilt für alle Kredite, die aufgenommen werden, und damit für nahezu sämtliches Geld, das existiert. Nun ist es aber so, dass ein Teil des Geldes, das mit einem Kredit neu geschaffen wird, früher oder später bei Geldvermögensbesitzern hängen bleibt, die es nicht wieder ausgeben, sondern in ihre Geldspeicher stecken. Von da an kann kein Schuldner mehr in seinen Besitz gelangen – es ist dem Zahlungskreislauf entzogen und steht damit nicht mehr zur Tilgung von Krediten zur Verfügung.

Die alten Kredite, aufgrund derer es entstanden ist, existieren aber weiter. Sie müssen auch weiter bedient werden. Folglich muss zusätzliches Geld durch zusätzliche Schulden geschaffen werden, um alle Altschulden samt Zinsen zurückzahlen zu können. Die neuen Kreditsummen müssen also stets über den alten liegen – und zwar mindestens um den Betrag, der in die Geldspeicher gewandert ist. Wenn die neuen Schulden dann wieder zu alten geworden sind, gilt das Gleiche und so weiter und so fort. Im Klartext: Auf die bereits existierenden Geld- und Schuldenmengen muss immer ein Betrag obendrauf kommen, um das System aufrechtzuerhalten.

Verstärkt wird dieser Einfluss noch durch den Zinseszinseffekt: Denn Zinserträge auf bereits gebunkertes Geld, die ebenfalls wieder gebunkert werden, erhöhen jenen Geldbetrag, der dem Kreislauf entzogen wird und damit nicht mehr für die Bedienung alter Kredite zur Verfügung steht.

Dass an diesem Wachstumszwang kein Weg vorbeiführt, lässt sich also allein anhand der beschriebenen Mechanik belegen. Es gäbe nur eine Möglichkeit, das System wenigstens langfristig von diesem Zwang wieder zu befreien: Das gesparte und damit entzogene Geld müsste irgendwann wieder ausgegeben werden. Dann stünde es eben später wieder zur Schuldentilgung zur Verfügung und die neuen Kreditvergaben müssten zumindest ab dann nicht länger über den alten liegen. Der Wachstumszwang wäre verschwunden. Er könnte sich sogar ins Gegenteil verkehren, da durch die Auflösung von Geldvermögen wieder zusätzliches Geld in den Kreislauf zurückkäme.

Aber wie realistisch ist das?

Um dieser Frage nachzugehen, muss man die Geldvermögen gedanklich aufteilen in die großen Guthaben, die Privatleuten, Stiftungen oder Unternehmen gehören, und die vielen kleineren, die nur in ihrer Summe bedeutend sind. Für die großen Geldvermögen kann man im Prinzip ausschließen, dass sie per saldo jemals ausgegeben werden, weil gar kein Bedarf dafür besteht. Vielmehr wachsen sie in ihrer Gesamtheit auf lange Sicht immer weiter und werden allenfalls zwangsweise dezimiert (etwa durch Pleiten, Geldentwertung, Währungsreformen, Besteuerung oder Enteignung).

Kleinere Vermögen wiederum nehmen in der Summe ebenfalls zu, solange die Bevölkerung wächst. Denn solange die Jüngeren in der Mehrzahl sind, spart diese Gruppe unter normalen wirtschaftlichen Bedingungen insgesamt mehr für das Alter an, als die Älteren gleichzeitig ausgeben.1 Also könnten die kleineren Geldvermögen in ihrer Gesamtheit allenfalls bei schrumpfender Bevölkerung abnehmen, wobei selbst das nicht zwingend der Fall sein muss. Zumindest ist es in einer solchen Situation jedoch denkbar, dass die ältere Bevölkerung insgesamt mehr ausgibt, als die jüngere gleichzeitig für das Alter anspart.

Würde dies allerdings zu einer Schrumpfung der Geld- und Schuldenmengen insgesamt führen, die gleichzeitig auch noch für die Stabilität des Geldsystems unschädlich zu sein hätte? Nur unter dieser Bedingung wäre schließlich ein Schneeballcharakter zu verneinen.

Der Praxistest dafür steht noch aus, weil Deutschland und einige andere Industriestaaten gerade erst dabei sind, in das Stadium einer schrumpfenden Bevölkerung einzutreten. Was wird also passieren, wenn die Babyboomer-Generation ihr Erspartes ausgibt? Werden die Geldvermögen in der Summe tatsächlich abnehmen? Und wenn ja, wird das Geldsystem dies ohne Probleme verkraften? Darauf sind wir gespannt. Japan ist Deutschland in dieser Hinsicht zwar schon einige Jahre voraus, grundlegende Erkenntnisse sind aber auch aus der dortigen Situation noch nicht zu gewinnen. Deshalb können wir der Frage nur theoretisch auf den Grund gehen.2

Angenommen also, bei nachhaltig schrumpfender Bevölkerung würde aus den kleineren Geldvermögen tatsächlich mehr ausgegeben als neu angespart. Daraus resultierte zwar ein Schrumpfungseffekt bei den kleinen, gleichzeitig wüchsen die großen Vermögen aber weiter (siehe oben). Möglicherweise bliebe unter dem Strich also immer noch ein Geldvermögenszuwachs übrig – nur gedämpfter als vorher.

Wenn man sich die Vermögensverteilung in den Industrieländern anschaut, erscheint dies sogar sehr wahrscheinlich, denn der größte Teil der Geldvermögen konzentriert sich bekanntlich in den Händen eines relativ kleinen Teiles der Bevölkerung. In Deutschland zum Beispiel verfügen die reichsten zehn Prozent der Bürger über mehr als die Hälfte des gesamten privaten Vermögens. Das bedeutet: Selbst wenn die weniger wohlhabenden Leute in ihrer Gesamtheit entsparen sollten, würden die Geldvermögen insgesamt mit großer Wahrscheinlichkeit weiter wachsen.

Nehmen wir trotzdem einmal an, auch der Gesamteffekt wäre negativ, das heißt, die Ausgaben aus den Geldvermögen überträfen auch insgesamt die neuen Ansparungen. In diesem Fall käme tatsächlich wieder mehr Geld in den Kreislauf, das auch für die Schuldentilgung zur Verfügung stünde. Die Geld- und Schuldenmengen müssten also in dieser speziellen Situation – rein theoretisch – nicht weiter wachsen.

Allerdings müssten dafür mehrere Bedingungen gleichzeitig erfüllt sein: Erstens müsste die Bevölkerung schrumpfen; zweitens müsste die Summe der kleineren Vermögen tatsächlich abnehmen; drittens dürfte dieser Effekt nicht durch die unverdrossen weiter wachsenden großen Geldvermögen kompensiert werden; und viertens müsste bei Vorliegen dieser drei Vorbedingungen auch noch der andere Wachstumstreiber ausgeschaltet werden, der aus der Leichtigkeit der Geldherstellung herrührt (siehe oben).

Nur unter diesen vier sehr einschränkenden Annahmen ließe sich der Schneeballcharakter unseres Geldsystems ändern. Besonders unwahrscheinlich ist dabei das Eintreten der Bedingungen drei und vier, da die Großvermögen in der Realität ein deutliches Übergewicht im Gesamtvermögen haben (drei) und da die Leichtigkeit der Geldherstellung schon seit jeher für eine wachsende Geld- und Schuldenproduktion sorgt (vier).

Fazit: Insgesamt ist es in unserem Geldsystem unter normalen Bedingungen nahezu ausgeschlossen, dass die Geldvermögen in ihrer Gesamtheit dauerhaft abnehmen oder auch nur stagnieren – selbst rein theoretisch. In der Praxis ist es ohnehin noch nicht dazu gekommen.

Wenn aber die Geldvermögen nur steigen können, kann auch die Schuldenmenge nur zunehmen. Damit lässt sich diesem System mit Fug und Recht zumindest ein Quasi-Schneeballcharakter zuschreiben.

1 Dies hat auch die Vergangenheit hinreichend gezeigt. Bei wachsender und sogar bei weitgehend stabiler Bevölkerung sind die Geld- und Schuldenmengen – und mit ihnen auch die kleineren Geldvermögen – unter normalen wirtschaftlichen Bedingungen stets gewachsen.

2 Selbstverständlich betrachten wir hier nur den Geldvermögenseffekt und lassen dabei andere mögliche Einflüsse außer Acht, zum Beispiel Konjunkturschwankungen oder Wirtschaftskrisen, denn uns kommt es hier nur darauf an, die Auswirkungen zu analysieren, die von der Geldordnung selbst ausgehen.


ANHANG 10

DISPUT ÜBER DEN RETTUNGS-POKER

„Der Rettungs-Poker“ erschien im Sommer 2012 als Kolumne von Raimund Brichta und führte im Anschluss zu einem interessanten Disput zwischen ihm und einem Investment-Manager, der dem Inhalt sehr kritisch gegenüberstand. Wir drucken den Disput mit dem Anlageprofi hier in Auszügen ab, wobei wir den Namen des Managers in Max Meier geändert haben.

Max Meier:

Sehr geehrter Herr Brichta,

ich halte die Kolumne inhaltlich für gefährlich. Die Sicht ist – die Wahrheit beugend – recht negativ. Ist nicht wirklich falsch, was dort steht, aber es lässt sich auch die positive Sicht darstellen. „Self-fulfilling prophecy“ passt auf diese Kolumne recht gut.

Die Aussage „wir haben selber nix“ ist definitiv falsch. Jedes Land hat so viel, wie seine Bevölkerung an Vermögenswerten hat – eine Regierung kann es den Bürgern wegsteuern; dauert zwar ein bisschen, aber zu sagen, man habe selber nix, bleibt falsch. Im Übrigen: Der Staat, das sind wir Bürger! Und wir Bürger in Deutschland haben viel, allein ein Geldvermögen von 5.000 Mrd. Euro.

Insbesondere die arbeitende Bevölkerung hält den Geldkreislauf ständig in Gang und der Staat nimmt sich über die Lohnsteuer Monat zu Monat was weg. Zu sagen, „man habe nix“, bleibt falsch – man bekommt als Staat jeden Monat wieder was dazu.

Ich will nicht nur Negatives lesen und vielleicht hat der Rettungs-Poker ja auch was wirklich Positives. Denn wenn alle es so negativ sehen, dann hätten die Märkte – auf denen viele schlaue Analysten und Hedgefonds-Manager arbeiten – das auch längst durchschaut und würden den „Bluff“ ganz flink auffliegen lassen. Aber es ist eben nicht so eindeutig negativ.

Viele Grüße

Max Meier

Raimund Brichta:

Sehr geehrter Herr Meier,

auch wenn Ihr Urteil negativ ausfällt, weiß ich Ihr Feedback doch sehr zu schätzen, denn man wächst ja bekanntlich vor allem an seinen Kritikern. Bevor ich auf Ihre konkreten inhaltlichen Anmerkungen eingehe, möchte ich vorausschicken, dass in einem solchen Disput niemand von vorneherein die Wahrheit für sich beanspruchen kann – auch ich nicht –, sondern dass man nur versuchen kann, durch den Austausch von Argumenten dieser Wahrheit Stück für Stück näher zu kommen.

Sie schreiben:

„Die Aussage ‚wir haben selber nix‘ ist definitiv falsch. Jedes Land hat so viel, wie seine Bevölkerung an Vermögenswerten hat – eine Regierung kann es den Bürgern wegsteuern; dauert zwar ein bisschen, aber zu sagen, man habe selber nix, bleibt falsch.“

Dazu meine Argumentation:

„Wir haben selber nix“ bezieht sich auf die Tatsache, dass die Regierungen der Helferländer keinerlei Geld auf der hohen Kante haben, mit dem sie helfen könnten. Im Gegenteil: Sie sind selbst hoch verschuldet und müssen nun zusätzliche Schulden machen, um das geliehene Geld in den ESM einzahlen zu können. Darüber hinaus muss der ESM selbst noch Schulden machen. Beides zusammengenommen, also die Schulden der Helferländer und die Schulden des ESM, sind die einzigen Quellen, aus denen die Hilfskredite an die Krisenländer gespeist werden.

Man darf auch nicht das gleichsetzen, was ein Staat an Vermögenswerten hat, mit dem, was seine Bevölkerung an Vermögenswerten hat. Denn das eine ist Eigentum des Staates und das andere ist Privateigentum seiner Bürger, die dem Staat ausdrücklich nicht als Leibeigene gehören. Das Privateigentum genießt in unserer Rechtsordnung sogar einen ausdrücklichen Schutz. Genau deshalb ist es möglich, dass Staaten pleitegehen (wie etwa bei Argentinien oder Griechenland geschehen), obwohl ihre Bürger noch Vermögenswerte haben, mit denen die Staatsschulden – rein theoretisch – hätten beglichen werden können.

Es gibt also einen Unterschied zwischen „etwas schon haben“ und „sich etwas erst noch beschaffen müssen“. Letzteres ist mit einer größeren Unsicherheit behaftet – selbst für den Staat. Denn das „Wegsteuern“ – wie Sie schreiben – (oder auch Enteignen) ist leider nicht so einfach. Wenn es nämlich so wäre, würde es getan und Staaten könnten niemals pleitegehen. Die Besteuerung kann jedoch immer nur bis zu einer gewissen Grenze gehen. Darüber hinaus würde die Wirtschaft kollabieren.

Nichtsdestotrotz wird es vermutlich Teil der Entwicklung sein, dass die Staaten in Zukunft verstärkt versuchen werden, sich Zugriff auf das Vermögen ihrer Bürger zu verschaffen. Die dazu etwa vom DIW ins Spiel gebrachte Zwangsanleihe zielt genau in diese Richtung und sie ist nur eines der möglichen Folterwerkzeuge, die dabei zur Verfügung stehen. Aber das wäre mal ein Thema für eine gesonderte Kolumne – wenn überhaupt. Denn der von Ihnen genannte Gedanke des Wegsteuerns ist ja das eigentlich Negative und Gefährliche, auch für Ihr Geschäft.1 Dann könnte es nämlich passieren, dass Vermögen, welches auch über Angebote Ihres Unternehmens angespart worden ist, wieder enteignet oder weggesteuert wird. Dagegen sollten Sie sich vehement zur Wehr setzen, damit es nicht passiert.

Im Vergleich dazu ist die Schlussfolgerung, die sich aus meiner Kolumne ergibt, die eindeutig positivere: Denn wenn es nur um den Schutz vor Inflationierung von Schuldtiteln ginge, brauchte man seine Vorsorge einfach nur umzustellen in Richtung auf mehr Sach- und weniger Geldwerte. Mehr nicht. Aber möglicherweise wird das wegen der erwähnten Folterwerkzeuge nicht ausreichen.

Und um noch mal auf die Ausgangsfrage des „wir haben selber nix“ zurückzukommen: Das einzige, was man den Staatsschulden tatsächlich entgegensetzen könnte, wären die Vermögenswerte im Besitz des Staates, also das Staatseigentum. Aber abgesehen davon, dass die meisten Staatsschulden ohnehin nicht mit Vermögenswerten besichert sind, ginge dies auch nur, wenn Staaten Bilanzen aufstellen würden, in denen sie Schulden und Vermögenswerte gegenüberstellen.

Dies geschieht aber nicht und vermutlich hat auch dies einen guten Grund: Roland Koch hatte mal versuchsweise eine Bilanz für das Land Hessen aufstellen lassen mit dem Ergebnis, dass bei wirklich ehrlicher Bilanzierung aller Lasten (z. B. Pensionsverpflichtungen) das Land Konkurs anmelden müsste. Und hier handelt es sich wohlgemerkt noch um eines der reichsten Bundesländer.

Wie man es also dreht und wendet: Nach Prüfung aller genannten Argumente halte ich die Aussage „wir haben selber nix“ in Bezug auf die Regierungen für absolut gerechtfertigt – selbst wenn man andere Maßstäbe anlegen würde als an eine Kolumne, die in der Regel ja die Aufgabe hat, Sachverhalte ohnehin eher zugespitzt darzustellen.

Weiter schreiben Sie:

„Im Übrigen: Der Staat, das sind wir Bürger! Und wir Bürger in Deutschland haben viel, allein ein Geldvermögen von 5.000 Mrd. Euro.“

Abgesehen von meinen o. g. Argumenten, bedenken Sie dabei bitte auch Folgendes: Ein großer Teil dieses Geldvermögens entfällt auf Forderungen gegen den Staat, stellt also nur die Gegenseite zu den Staatsschulden dar. (Konkret handelt es sich dabei um jenen Teil der Staatsschulden von zwei Billionen Euro, der sich in Händen von Inländern befindet.) Weiter schreiben Sie:

„Ich will nicht nur Negatives lesen und vielleicht hat der Rettungs-Poker ja auch was wirklich Positives. Denn wenn alle es so negativ sehen, dann hätten die Märkte – auf denen viele schlaue Analysten und Hedgefonds-Manager arbeiten – das auch längst durchschaut und würden den ‚Bluff‘ ganz flink auffliegen lassen. Aber es ist eben nicht so eindeutig negativ.“

Dass meine Sichtweise in dieser Hinsicht besonders „negativ“ wäre, würde ich – wie oben erläutert – gar nicht unterschreiben, aber das ist sicherlich Ansichtssache. Was jedoch die Analysten und Hedgefonds-Manager betrifft, so haben einige von ihnen den Bluff offenbar tatsächlich schon durchschaut. Sie wetten auch schon fleißig auf fallende Kurse von beispielsweise deutschen Bundesanleihen. Allerdings holen sie sich dabei – bis jetzt zumindest – noch blutige Nasen, was daran liegt, dass die Schuldentragfähigkeit Deutschlands – wie in der Kolumne erwähnt – allgemein noch als relativ robust eingeschätzt wird. Die Mehrheit spielt in diese Richtung also noch nicht mit. Aber das war bei den Krisenländern im Prinzip genauso: Die Mehrheit an den Märkten hatte das Spiel auch hier lange in die andere Richtung gespielt, bis die Stimmung irgendwann kippte.

Abschließend bedanke ich mich noch einmal für Ihre konstruktive Kritik, mit der ich mich sehr gerne auseinandersetze,

und grüße Sie herzlich

Raimund Brichta

Max Meier:

Sehr geehrter Herr Brichta,

vielen Dank für Ihre dezidierte Auseinandersetzung mit meinen Argumenten. Das hatte ich gar nicht erwartet und auch nicht beabsichtigt. Auch ich fasse Kritik als konstruktiv auf und fühle mich mit dem Wort Optimierungsvorschlag stets wohler – das Wort „Kritik“ ist bei vielen – ohne weitere Erklärungen – zumeist negativ besetzt. Und unter uns Volkswirten: Man kann nicht wirklich etwas Falsches in der Ökonomie sagen, alles lässt sich untermauern und mit Gegenargumenten aus anderen Denkschulen wieder kritisieren. So sollen auch meine nachfolgenden Bemerkungen aufgefasst werden.

Ihre Ausführungen habe ich mir angeschaut und stehe leider weiter auf dem Standpunkt, „wir haben nix“ wird von den Lesern – ohne weitere Erklärungen über die in Ihrer Kolumne bereits gemachten hinaus – weiterhin falsch verstanden. Assets auf der Haben-Seite eines Staates (auch wenn wir keine Bilanz auf dem Papier haben, so doch in unseren Köpfen) sind alle zukünftigen Steuereinnahmen, abgezinst auf heute, und alle Möglichkeiten zur Steuergenerierung (neue Steuern, Erhöhungen, finanzielle Repression) und wohl auch die Seignorage2 (wenn die EZB mitspielt, wonach es wohl derzeit in der EU aussehen könnte). Daneben natürlich, was bereits Staatseigentum ist.

Ich teile Ihre Argumentation nicht, dass der Staat schon längst die Steuern erhöht hätte, wenn es – objektiv – nur ginge. Subjektiv möchte leider jeder Politiker wieder gewählt werden und es sind deshalb ganz andere Kräfte am Werk als ökonomische.

Ein Land kann tatsächlich nur auf seine Auslandsschulden in Fremdwährung pleitegehen, weil keine / zu wenige Devisen generiert werden können, um den Schuldendienst bedienen zu können. Bei der Gelegenheit – weil eine Regierung am einfachsten das eigene Volk drangsalieren kann – ruft man einfach insgesamt die Pleite aus und muss dann auch seine Inlandsschulden nur noch zum Teil zurückzahlen.

Sie merken schon, wir beide führen eine Argumentation unter „Wissenden“. Die weniger informierten Leser können wir hingegen nicht auf dieses Verständnis-Niveau bringen.

Die zentrale Aussage „wir haben nix“ möchte ich nicht ohne weitere Erklärungen über die von Ihnen bereits gemachten hinaus stehen lassen. Deutschland ist eines der reichsten Länder der Welt und wir können(!) – wollen allerdings nicht – davon noch ganz schön viel abgegeben, bis wir auf dem griechischen oder spanischen Niveau angekommen sind. Das nächste Auto muss nicht wieder ein Mercedes E sein, vielleicht tut es auch ein Golf (mit kleinerem Motor). Eine solche Liste ließe sich ewig fortführen, aber selbstverständlich: Die Zweitrunden-Effekte (hier für Mercedes) wären sicher auf der SollSeite gegenzurechnen.

Ein positiver Blick auf die Schuldenmacherei oder ESM wäre bspw., dass die Gläubiger, die derzeit um ihr Geld fürchten, nun wieder beruhigt schlafen können. Weiter positiv: Wir erkaufen den Ländern Zeit, dass sie ihre Strukturreformen durchsetzen können, oder: Schulden brauchen nicht zurückgezahlt zu werden. Es reicht, wenn das BIP wächst und somit das Verhältnis von Schulden/BIP sinkt. Oder: Wenn wir keine Unterstützungen an die Länder leisten würden, würden viele Kleinsparer (Lebensversicherungen, Pensionsfonds etc.) die Last zu tragen haben, wenn Länder ihre Staatsanleihen nicht zurückzahlen würden. Spaniens Banken stehen vor der Tür und würden das Land in die Tiefe reißen und Italien würde sicher nicht allzu lange auf sich warten lassen. Spätestens jetzt sind die Kleinsparer der Versicherungen betroffen. Und wenn Italien wankt, ...

Oder: Der europäische Gedanke wäre tot, wenn wir Länder aus der EU entlassen würden. Das wäre mit derart negativen Effekten verbunden, dass die Politiker gut daran tun – egal mit welchen Mitteln –, dies zu verhindern. Mehr Schulden sind aus diesem Blickwinkel das kleinere Übel.

Viele Grüße

Max Meier

Raimund Brichta:

Sehr geehrter Herr Meier,

Sie schreiben:

„Assets auf der Haben-Seite eines Staates (auch wenn wir keine Bilanz auf dem Papier haben, so doch in unseren Köpfen) sind alle zukünftigen Steuereinnahmen, abgezinst auf heute, und alle Möglichkeiten zur Steuergenerierung (neue Steuern, Erhöhungen, finanzielle Repression) und wohl auch die Seignorage (wenn die EZB mitspielt, wonach es wohl derzeit in der EU aussehen könnte). Daneben natürlich, was bereits Staatseigentum ist.“

Selbst dies ist kein Hinderungsgrund für die Aussage „wir haben nix“. Denn den zukünftigen Steuereinnahmen stehen selbstverständlich auch unvermeidliche zukünftige Ausgaben gegenüber, die Sie hier nicht erwähnen. Entscheidend wäre, ob dann noch etwas übrig bliebe, damit man tatsächlich etwas hätte. Die Geschichte zeigt aber, dass gar nichts übrig bleibt, weil die Staatsausgaben stets höher sind als die Steuereinnahmen. Genau deshalb steigt die Staatsverschuldung.

Darüber hinaus sind Staatshaushalte und Privathaushalte zwei paar Schuhe. Die Aussage „wir haben nix“ bezieht sich aber nur auf den Staatshaushalt. Denn wenn Herr Schäuble noch was hätte, würde er doch keine Schulden machen, um den anderen zu helfen – zumal er Schwabe ist.

Sie schreiben weiter:

„Ich teile Ihre Argumentation nicht, dass der Staat schon längst die Steuern erhöht hätte, wenn es – objektiv – nur ginge. Subjektiv möchte leider jeder Politiker wieder gewählt werden und es sind deshalb ganz andere Kräfte am Werk als ökonomische.“

Da haben Sie mich missverstanden. Ich habe nicht gemeint, dass der Staat generell schon längst die Steuern erhöht hätte, sondern dass er es im Notfall doch tun könnte, um eine Pleite zu vermeiden, wenn es so einfach wäre. Die Geschichte der Staatspleiten zeigt aber, dass dies nicht der Fall ist. Letztlich kann eine Pleite durchaus auch im Interesse der betreffenden Regierung liegen, wie Sie weiter unten selbst schreiben. Und genau dies ist das Gefährliche auch in Bezug auf den ESM und seine weitere Zukunft.

Sie schreiben weiter:

„Ein Land kann tatsächlich nur auf seine Auslandsschulden in Fremdwährung pleitegehen, weil keine / zu wenige Devisen generiert werden können, um den Schuldendienst bedienen zu können.“

Natürlich geht das auch bei Inlandsschulden, dann nennt man es nur anders, nämlich Währungsreform. Genau wie bei einer Pleite werden dann Schulden und Geldvermögen zwangsweise reduziert.

Sie schreiben weiter:

„Ein positiver Blick auf die Schuldenmacherei oder ESM wäre bspw., dass die Gläubiger, die derzeit um ihr Geld fürchten, nun wieder beruhigt schlafen können.“

Ja, die Gläubiger können deswegen beruhigter schlafen, weil ein anderer die Schulden übernimmt. Allzu beruhigt sollten sie aber nicht sein, weil auch dieser andere (hier die Bundesregierung) nur so lange zahlungsfähig ist, wie er neue Schulden aufnehmen kann. Wie schnell sich das ändern kann, hat die jüngere Vergangenheit gezeigt.

Sie schreiben weiter:

„Weiter positiv: Wir erkaufen den Ländern Zeit, dass sie ihre Strukturreformen durchsetzen können, oder: Schulden brauchen nicht zurückgezahlt zu werden. Es reicht, wenn das BIP wächst und somit das Verhältnis von Schulden/BIP sinkt.“

Dies halte ich für einen Taschenspielertrick. Das ist etwa so, als würden Sie Ihren persönlichen Schuldenstand mit Ihrem Einkommen ins Verhältnis setzen. Dann brauchten Ihre Schulden in einem Jahr nur einmal langsamer zu steigen als Ihr Einkommen und schon wäre der Anteil der Schulden am Einkommen geringer. Aber hätten Sie damit Ihre Schulden abgebaut? Keineswegs, sie wären sogar gestiegen.

Ganz zu schweigen davon, dass damit in gewisser Weise Äpfel und Birnen verglichen werden. Denn die Schuldenhöhe ist eine Bestandsgröße, die auch im nächsten und übernächsten Jahr in gleicher Höhe existiert, sofern Sie keine Schulden tilgen. Das Einkommen dagegen ist eine Stromgröße, die schwanken kann. Wenn Sie beispielsweise im kommenden Jahr weniger verdienen, steigt der Anteil Ihrer Schulden automatisch, ohne dass sich Ihre Schuldenhöhe ändern muss. Davon können zum Beispiel die Griechen ein Lied singen: Ihre Wirtschaftsleistung brach in der Finanzkrise ein, sodass ihr relativer Schuldenstand in astronomische Höhen schoss, ohne dass dafür ein einziger Cent mehr an tatsächlichen Schulden nötig gewesen wäre.

Mit anderen Worten: Der Vergleich der Staatsschulden mit der Wirtschaftsleistung ist eine Schönfärberei, die sich in schlechteren Zeiten schnell ins Gegenteil verkehren kann – es sei denn, man glaubt daran, dass schlechtere Zeiten niemals mehr kommen werden. Das wäre dann doch wirklich einmal etwas Positives ;-)

Einen tatsächlichen Abbau von Staatsschulden durch Wirtschaftswachstum hat es selbstverständlich noch nie gegeben. Im Gegenteil: Auch in guten Zeiten werden gerne neue Schulden gemacht, weil man es sich ja gerade dann leisten kann. Die Rechnung dafür kommt dann später.

Sie schreiben weiter:

„Oder: Wenn wir keine Unterstützungen an die Länder leisten würden, würden viele Kleinsparer (Lebensversicherungen, Pensionsfonds etc.) die Last zu tragen haben, wenn Länder ihre Staatsanleihen nicht zurückzahlen würden. Spaniens Banken stehen vor der Tür und würden das Land in die Tiefe reißen und Italien würde sicher nicht allzu lange auf sich warten lassen. Spätestens jetzt sind die Kleinsparer der Versicherungen betroffen. Und wenn Italien wankt, ...“

Sie sprechen genau das an, was man versucht, mit ESM und Co auf später zu verschieben. Die Probleme werden dabei nicht gelöst, sondern nur vertagt. Und genau deshalb halte ich es für unabdingbar, bei der langfristigen Anlage Geldwerte so weit wie möglich zu meiden. Sie schreiben weiter:

„Oder: Der europäische Gedanke wäre tot, wenn wir Länder aus der EU entlassen würden. Das wäre mit derart negativen Effekten verbunden, dass die Politiker gut daran tun – egal mit welchen Mitteln –, dies zu verhindern. Mehr Schulden sind aus diesem Blickwinkel das kleinere Übel.“

Aber es geht doch gar nicht darum, Länder aus der EU zu entlassen, allenfalls aus dem Euro. Und warum sollten wir ohne Euro nicht weiterhin so erquicklich mit unseren EU-Partnern zusammenarbeiten wie in den Jahren vor seiner Einführung? So, wie wir es im Übrigen auch jetzt noch mit denjenigen Partnern tun, die den Euro nicht eingeführt haben, oder mit Nachbarn, die gar nicht zur EU gehören, wie die Schweiz oder Norwegen.

Dabei ist unbestritten, dass ein Zerfall des Euro wirtschaftliche Spannungen mit sich brächte. Allerdings entlüde sich damit nur jener Druck, der vom Euro selbst stammt, da er das Ventil der Wechselkurse beseitigt hat.

Aber jetzt sind wir schon wieder bei einem anderen Thema :-)

Herzlicher Gruß

Raimund Brichta

Max Meier:

Sehr geehrter Herr Brichta,

seit Längerem habe ich nicht mehr auf so hohem Niveau Gedanken ausgetauscht – vielen Dank für Ihre Zeit.

Ich würde den Gedankenaustausch gerne fortführen, bin leider aber zeitlich dermaßen eingespannt, dass ich es kurzfristig leider nicht schaffe.

Viele Grüße

Max Meier

1 Der Investment-Manager arbeitete damals für eine Versicherung.

2 Unter Seignorage versteht man den Gewinn, der dadurch erzielt wird, dass jemand Geld in Umlauf bringen kann.
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