» USHypothekenkrise: Trockene Markte, geschlossene Fonds,
nervose Anleger..." (HB, 1082007)

Der Welterfolg einer neuen Technik
finanzkapitalistischer Selbstbefriedigung
macht weltweit Arger

Anmerkungen zu einer Finanzkrise der ganz modernen Art ?

Ein paar Tausend US-amerikanische Hé&uslebauer geraten mit der Bezah-
lung ihrer Hypothekenschulden in Rickstand, und rund um den Globus erzit-
tert die globalisierte Geschéftswelt, geraten GroRRbanken in die Klemme, droht
eine Liquiditétskrise, die von den Notenbanken der 1. Welt mit einer Viertelbil-
lion frischer Euros in Schach gehalten werden muss? Das kann ja wohl nicht
wahr sein!

Viel Dichtung und eine Wahrheit Ubers Kreditsystem:
Von wegen , Dienstleistungsgewerbe"

Ist auch nicht die Wahrheit, jedenfalls nicht die ganze - erklaren dem Laien
Fachleute, die es schliefdlich wissen missen. Die erzdhlen zwar gerne Geschich-
ten vom US-Birger, der ,ungern zur Miete wohnt" und deswegen lieber,
obwohl er kein Geld hat und alle funf Jahre sowieso umzieht, ein Haus nach
dem andern kauft und wieder verkauft. Dieser ruhelose Geselle mit seinem
Hang zum Leben und Wohnen auf Pump ist aber bloR3 der erste in einer ganzen
Kette von Schuldigen, die die Experten namhaft zu machen wissen. Nummer
Zwei sind die Agenten amerikanischer Bausparkassen, die ihrer Kundschaft
Kredite aufschwatzen, ohne auf die Bonitét ihrer Schuldner zu achten, ge-
schweige denn ein Minimum an Eigenkapital fir den Hauserwerb zu verlangen.
Mitschuldig sind als Nachstes die Banken, die solche schlechten Kredite - man
lernt den Ausdruck ,, Subprime" - ,verbriefen" und in dieser Form rund um den
Globus an andere Kreditinstitute, Hedge-Fonds, Heuschrecken und grundso-
lide kontinentaleuropédische Mittelstandsbanken weiter verkaufen. Bei deren
Kunden, den GroRanlegern vor allem, liegt die nachste Portion Schuld; zuerst,
weil sie solche Papiere offenbar unbesehen kaufen, dann, weil sie wegen Ein-
brichen im US-amerikanischen Hypothekengeschéft gleich in Panik geraten,
zwischen guten und schlechten Krediten gar keinen Unterschied mehr machen,
den Finanzmérkten ihre Geldanlagen vorenthalten und damit die Banken so

1) Die Krise, die mit Notwendigkeit aus der Tatsache folgt, dass , die Bedingungen der
unmittelbaren Exploitation und die ihrer Realisation... nicht identisch” sind, vielmehr
Lnicht nur nach Zeit und Ort, sondern auch begrifflich auseinander” fallen (Karl
Marx, DasKapital, Bd. 3, MEW 25, S. 254), ist hier nicht Thema. Was sich im Sommer
dieses Jahres an den Weltfinanzmérkten abspielt, ist eine Irritation des Geldkapitals,
die allein aus dessen vermogenswirksamer Besché&ftigung mit sich selbst folgt, darauf
allerdings nicht ganz beschrénkt bleibt.

81



» USHypothekenkrise: Trockene Markte, geschlossene Fonds,
nervose Anleger..." (HB, 1082007)

Der Welterfolg einer neuen Technik
finanzkapitalistischer Selbstbefriedigung
macht weltweit Arger

Anmerkungen zu einer Finanzkrise der ganz modernen Art 1)

Ein paar Tausend US-amerikanische Héauslebauer geraten mit der Bezah-
lung ihrer Hypothekenschulden in Rickstand, und rund um den Globus erzit-
tert die globalisierte Geschaftswelt, geraten Grof3banken in die Klemme, droht
eine Liquiditétskrise, die von den Notenbanken der 1. Welt mit einer Viertelbil-
lion frischer Euros in Schach gehalten werden muss? Das kann ja wohl nicht
wahr sein!

Viel Dichtung und eine Wahrheit Ubers Kreditsystem:
Von wegen , Dienstleistungsgewerbe"

Ist auch nicht die Wahrheit, jedenfalls nicht die ganze - erklaren dem Laien
Fachleute, die es schliefidlich wissen mussen. Die erzéhlen zwar gerne Geschich-
ten vom US-Birger, der ,ungern zur Miete wohnt" und deswegen lieber,
obwohl er kein Geld hat und alle finf Jahre sowieso umzieht, ein Haus nach
dem andern kauft und wieder verkauft. Dieser ruhelose Geselle mit seinem
Hang zum Leben und Wohnen auf Pump ist aber blol3 der erste in einer ganzen
Kette von Schuldigen, die die Experten namhaft zu machen wissen. Nummer
Zwei sind die Agenten amerikanischer Bausparkassen, die ihrer Kundschaft
Kredite aufschwatzen, ohne auf die Bonitéat ihrer Schuldner zu achten, ge-
schweige denn ein Minimum an Eigenkapital fur den Hauserwerb zu verlangen.
Mitschuldig sind als N&chstes die Banken, die solche schlechten Kredite - man
lernt den Ausdruck ,, Subprime" - ,verbriefen" und in dieser Form rund um den
Globus an andere Kreditinstitute, Hedge-Fonds, Heuschrecken und grundso-
lide kontinentaleuropédische Mittelstandsbanken weiter verkaufen. Bei deren
Kunden, den GroRRanlegern vor allem, liegt die nachste Portion Schuld; zuerst,
weil sie solche Papiere offenbar unbesehen kaufen, dann, weil sie wegen Ein-
brichen im US-amerikanischen Hypothekengeschéft gleich in Panik geraten,
zwischen guten und schlechten Krediten gar keinen Unterschied mehr machen,
den Finanzmérkten ihre Geldanlagen vorenthalten und damit die Banken so

1) DieKrise, die mit Notwendigkeit aus der Tatsache folgt, dass , die Bedingungen der
unmittelbaren Exploitation und die ihrer Realisation... nicht identisch sind, vielmehr
Lnicht nur nach Zeit und Ort, sondern auch begrifflich auseinander” fallen (Karl
Marx, DasKapital, Bd. 3, MEW 25, S. 254), ist hier nicht Thema. Was sich im Sommer
dieses Jahres an den Weltfinanzmérkten abspielt, ist eine Irritation des Geldkapitals,
die allein aus dessen vermdgenswirksamer Besché&ftigung mit sich selbst folgt, darauf
allerdings nicht ganz beschrénkt bleibt.

81



verunsichern, dass die sich nicht einmal mehr gegenseitig Uiber den Weg trauen
und einen Kredit 'rausriicken. Diese Angsthasen sind selber auch mit schuld;
denn sie haben am Entstehen einer enormen , Blase" mitgewirkt, deren Platzen
im Nachhinein schon langst abzusehen war. Das hétten vor allem die Rating-
Agenturen merken missen, die ihr Geld mit der Einschétzung der Qualitét von
Wertpapieren verdienen - haben sie aber nicht, vielleicht sogar mit Absicht
nicht gemerkt, so dass auch die eine ganz entscheidende Menge Schuld am Kri-
sengeschehen trifft. Insofern muss sich siebtens die staatliche Bankenaufsicht
eine Mitschuld ankreiden lassen, weil sie diesen Agenturen beim Manipulieren
von Einschétzungen und Bewertungen zu wenig auf die Finger geschaut hat.
Aufs Ganze gesehen liegt die Hauptschuld vielleicht sogar Giberhaupt bei den
Nationalbanken, die in friheren Krisenzeiten zu viel Geld in die Zirkulation
geworfen und nicht wieder herausgeholt haben - da musste es einfach zu Uber-
treibungen kommen; dass ein Gelduberschuss unweigerlich zu einer Geld-
klemme fuhrt, liegt ja irgendwie auf der Hand. Aus noch héherer, mehr seelsor-
gerischer Warte muss man freilich feststellen, dass es wieder einmal und wie
immer, wenn etwas schief geht, die Ublichen allgemeinmenschlichen Untugen-
den sind, die den alternativlios grundverniinftigen Gang der freien Marktwirt-
schaft durcheinandergebracht haben: Kurzsichtigkeit und Gier sind schuld -
und diesmal auRerdem as zehnter Faktor allzu weitsichtig auf automatischen
Wertpapierverkauf programmierte Computer, denen nicht die allgemein be-
kannte Weisheit mit einprogrammiert worden ist, dass eine freie effektive Wirt-
schaft mindestens zur Hélfte ,, aus Psychologie besteht" ...

Getrieben von nichts als der Sorge um gutes Gelingen der Geschéfte des glo-
balisierten Finanzkapitals, fahnden die Kenner der Szene - als solche ausgewie-
sen durch routinierten Gebrauch der Terminologie, der Durchblick verbirgt -
nach Verantwortlichen fir die eingetretenen Stérungen. Dabei verraten sie in
ihren Erzéhlungen aus dem Innenleben der Branche immerhin eine Wahrheit
Uber diesen Geschéftszweig, die mit der sonst gepflegten Vorstellung von
(Finanz-)Dienstleistern grindlich aufrdumt: Die Elite der kapitalistischen
Geschéftswelt, die sich an der gewinnbringenden Zirkulation von Geld und
Schulden abarbeitet, hat sich von der Organisation kreditfinanzierter Waren-
produktion und -Zirkulation radikal emanzpiert. Ihr Einsatz, die Leistungen, die
sie zur Vermehrung ihres Geldvermdgens erbringt, erreichen den gern zitierten
riesigen Umfang durch eine téglich bilanzierte , Performance"”, die mit verliehe-
nen Vorschissen fir Betriebserweiterung oder Rationalisierung, mit Aufschub
von Zahlungen im Handel und Konsum auf Kredit nichts mehr zu tun hat.
Sicher, auch solche Geschéfte gehen weiter ihren Gang; und wenn deren Schei-
tern an einer Stelle als erster Grund fir die aktuelle weltweite Krise des Finanz-
geschéfts angefuihrt wird, dann ist das angesichts der GréRenordnungen -
angeblich sind es ganze 4 % der US-amerikanischen Hypothekenschuldner, die
nicht mehr plnktlich zahlen, doch schlagartig fehlen dem internationalen Kre-
ditgewerbe mehrere hundert Milliarden Dollar und Euro! - zwar grotesk, aber
immerhin eine Erinnerung an den 6konomischen Ausgangspunkt der ganzen
Sphére: Irgendwer macht Schulden und kriegt gegen Zins Geld geliehen, um
sich z. B. ein Haus zu kaufen oder seine Werkstatt zu vergrof3ern und sein Splil-
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becken zur Hotelkette oder seine Garage zum Software-Konzern auszubauen.
Und die heftig vorgetragene Befiirchtung, die Erschitterungen in den oberen
Etagen der Finanzwelt kdnnten bdse Wirkungen auf die gerade wieder konsoli-
dierte ,,Realwirtschaft" zeitigen, zeugt umgekehrt von einer Erinnerung daran,
dass die Kreditwirtschaft gewisse Funktionen fur die Wachstumsbeduirfnisse des
schaffenden Kapitals zu erfillen hat. Allerdings kommt diese Erinnerung eben
gleich als Besorgnis und in Verbindung mit der Hoffnung daher, die Verwerfun-
gen in der Finanzszene mochten die dienstleisterischen Qualitdten des Gewer-
bes nicht beeintréchtigen: eine interessierte Sicht der Dinge, die die Spekulatio-
nen des Finanzkapitals wiederum als ein , Wirtschaften" eigener Art, als einen
gesonderten, sehr eigengesetzlich verfahrenden Bereich unserer freien Méarkte
wurdigt.

. Verbrieft": Verdoppelte Kapitalmacht als Geschéftsartikel

Einen ersten Hinweis auf die dort vorherrschende eigentimliche Art der
Gewinnerwirtschaftung gibt bereits die - derzeit heftig gertigte - Gepflogenheit
amerikanischer Hypothekenbanken, Agenten auszuschicken, die einer bedirf-
tigen Kundschaft Kredite aufdrangen: Ganz offensichtlich sind diese Kreditin-
stitute darauf scharf, offene Forderungen in ihre Bicher zu kriegen. Und auch
wenn die angewandten Methoden momentan verteufelt werden: Mit diesem
Interesse stehen Amerikas Bankenvertreter iberhaupt nicht allein. Das Kredit-
gewerbe insgesamt ist bestrebt, die gesamte kapitalistische Geschéftswelt, und
deren Privatkundschaft gleich dazu, bei sich zu verschulden. Der gesunde Men-
schenverstand mag sich dieses Interesse noch mit den Zinsen erkléren, die eine
Bank bei ihren Schuldnern abgreift. Der 6konomische Sachverstand, dem das
Bankgeschéft folgt, ist da jedoch entscheidend weiter. Fir den sind ausgelie-
hene Gelder Aktiva, auf denen sich ein ganz neues Geschéaft aufbauen lasst; z.B.
in derjetzt so viel beredeten Form, dass Kredite , verbrieft" werden, um sie ,, auf
den Markt zu bringen". Auch solche Operationen werden gerne verstandlich
gemacht - wieder soll der Menschenverstand so bedient werden, dass er freund-
lich zustimmend nickt - als eine ebenso naheliegende wie schlichte Fortsetzung
des ersten Leihgeschéfts: Die Bank, die gerade Geld fur Immobilienanleihen
weggegeben hat, mdchte sich ihrerseits neue , Liquiditat" verschaffen, um wei-
tere Kunden mit Kredit bedienen zu kénnen. Daflr gibt sie Anleihen aus, deren
Ruckzahlung sie mit echten Wertgegenstanden absichert: den , hypothekari-
schen" Pfandrechten, die ihr die Schuldner der bei ihr aufgenommenen Immo-
bilienkredite an ihren Grundsticken einrdumen mussten. Das macht diese
Sorte Anleihen als ,Pfandbriefe” besonders ,mindelsicher" und die ange-
strebte , Refinanzierung" ausgegebener Kredite leichter, weil das Engagement
in diesem traditionellen Handel mit ,verbrieften Forderungen" seit jeher als
besonders solide gilt ... Schon da trifft allerdings die Vorstellung, es ginge um
Mittelbeschaffung fur erneuten Dienst am Kunden, den Sinn und Zweck der
Operation nicht so ganz - der Bank jedenfalls geht es darum, ihre Kreditmacht,
i. e. ihre Fahigkeit zur Kreditschopfung und die Ausweitung ihres Geschéfts
durch die Emission bdrsengéngiger Schuldverschreibungen zu steigern; die
Hypothekenkredite, die sie vergibt, dienen ihr dazu, mit den daraus resultieren-
den Pfandrechten ihre Anleihen abzusichern.
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Mit der Bewirtschaftung der offenen Forderungen aus denselben Geschéf-
ten, wie sie jetzt ins Gerede gekommen ist, kommen findige Banker noch ganz
anders zur Sache; da tduscht das Stichwort , Refinanzierung" geradezu dartber
hinweg, welche Freiheit die sich tatséachlich herausnehmen. Wenn Banken sol-
che offenen Forderungen verbriefen und zum Handel sartikel machen, dann ist
klar: Es langt ihnen nicht, sich an der Verzinsung der ausgeliehenen Geldsumme
zu bereichern. In dem Recht auf Zins, das ihnen zusteht, entdecken sie etwas
Besseres: ihre Macht, die verbuchte Schuld as Kapitalanlage zu behandeln - wie
eine kleine papierene Geldfabrik, die einem , Dritten", der Geld hat und es ver-
mehrt kriegen will, glatt eine Investition wert sein dirfte. Dass sie Geld wegge-
geben haben, das anderswo, in der Hand ihres Schuldners, als Kommandomittel
Uber Arbeit und Reichtum seinen Dienst tut, hindert die Kreditmanager Uber-
haupt nicht daran, die Zinsen, die man ihnen schuldet, wieder zu einem Wert
hochzurechnen, der ganz praktisch die Macht besitzt, Geld zu schaffen, und
diese Macht gleich nach zwei Seiten hin zu betédtigen: Einem Geldanleger ver-
kaufen sie diese Macht, bedienen mit dem , Brief-Papier dessen Interesse, aus
seinem Geldvermdgen ein groéferes zu machen; und das, ohne dass der sich mit
der Produktion von wirklichem neuem Eigentum durch Lohnarbeiter herum-
plagen muss. Fur die Geldanlage kommt es nur darauf an, dass sie in Konkur-
renz zu anderen Angeboten der gleichen Art ein attraktives Verhaltnis zwi-
schen Investition und Ertrag verspricht. DafUr kassiert die Bank, und zwar so
viel, wie sich aus dem Vergleich ihres Angebots mit anderen Anlageformen als
.fairer Preis" herausrechnen und herausholen lésst; wobei die geschéftliche
Fairness allemal einschliefit, dass sie mehr Geld herausholt, as sie urspriinglich
verliehen hat. Kreditvergabe?) ist mit der ,Verbriefung" von ,Aktiva' also
nicht mehr eine mehr oder weniger risikoreiche Methode, aus Schuldnern Zin-
sen herauszupressen, sondern unmittelbar die Stiftung eines fiktiven Geldver-
mogens, dessen Wert durch den Verkauf des verbrieften Kredits an einen inter-
essierten Geldanleger gleich zweifach realisiert wird:®) Die Bank erschafft aus
weggegebenem Geld ein Wertpapier, das ihr mehr als das weggegebene Geld

2) Dasig einfach zu haben. Moderne Banker verfiigen Uber verschiedene Methoden,
solche Uberschiisse zu kassieren. Die schlichteste geht so: Sie behalten einen Teil der
Zinsen selber ein - ein halbes Prozent hat sich angeblich fir viele Transaktionen ein-
gebirgert. Man kann aber auch Kredite verschiedener Bonitdt mit entsprechend
divergierenden Zinssétzen bindeln und zusehen, dass man die groferen Risiken
»verkauft", aber nicht die grofRere Rendite. Und inzwischen kénnen erfahrene Mana-
ger sicher noch vidl, vid mehr. Auf jeden Fall trennt sch auf die eine oder andere
Weise schon am Beginn dieser Sorte Geschéft - bel dessen Fortgang dann immer
mehr - der fUr die verbrieften Forderungen erzielte Preis von der urspriinglich ausge-
liehenen Geldsumme.

3) Auskenner bezeichnen diese Art der Bereicherung kaltléchelnd ds,, Wertschdpfung"
und informieren das Publikum aus gegebenem Anlass gern Uber das quantitative
Verhéltnis zwischen atmodischen Zinsgewinnen und den Ertrdgen eines modernen
Investment-B anking:

» Der Verkauf von Hypotheken (gedacht ist hier wohl ans Geldverleihen mit Abs-
cherung durch Hypotheken) ist jedoch nur ein kleiner Teil der Wertschopfungskette.
Mehr Geld verdienen die Banken mit dem Handel oder der Verbriefung von Darle-
hen." (HB, 24.8.)



einbringt und im dessen Erwerb den , Ké&ufer" nicht &rmer macht, sondern rei-
cher zu machen verspricht. Der gibt sein Geld nicht einfach weg, sondern legt es
an; in einem Zettel, der sich in seinem Portfolio alsreale Macht zur Vermehrung
der angelegten Summe betétigt; und die Bank bereichert sich durch die Umeti-
kettierung von Schulden und die Beglaubigung des neuen Etiketts durch erfolg-
reichen Handel.*)

Mit dieser Sorte Geschéft Uberwindet die Bank den Standpunkt der Bedie-
nung des Schuldners und der Bedienung am Schuldner. Sie emanzipiert sich von
den niederen Formen der Bereicherung per Teilhabe an fremden Profiten und
Einkommen - und macht sich dafiir nach der ganz anderen Seite hin abhéngig:
Sie setzt auf den Geldmarkt, i. e. darauf, dass sie fur ihre verbrieften Kredite
interessierte Geldanleger findet. Aus dem Kreditschopfer, der sich mit seinen
Kredithehmern heruméargern muss, wird ein Emittent von Wertpapieren, der sich
mit diesem Angebot seiner eigenen Welt zuwendet, der Welt der Finanzmérkte,
und diese auffordert, auf ihn zu spekulieren.

»Asset Backed Securities': Eine Kreation innovativer Geldmacherei,
die mit dem Zuspruch kritisch vergleichender Anleger bliht und welkt

Nachdem die Bankenwelt diesen Weg der autonomen Selbstbereicherung
eingeschlagen hat, Uberldsst sie die Nachfrage nach ihren Kunstprodukten
weder dem Zufall noch irgendwelchen , Dritten". Ein Absatzmarkt fir ver-
briefte Forderungen will organisiert sein; und er wird organisiert: Banken grin-
den selber ,Zweckgesellschaften” fir den Ankauf solcher Kredite, fremder wie
eigener. Deren Tétigkeit kommt mit Bankkrediten in Gang: Mit geliehenem
Geld kaufen sie den Banken einschlagige Wertpapiere ab, bringen sich so in den
Besitz eines Anlagevermdgens, das Wachstum verspricht, und eréffnen damit
ihr eigenes Geschéft. Das besteht darin, eigene Wertpapiere ,,auf den Markt" zu
werfen; Papiere, die ihrerseits eine Teilhabe am Ertrag und Wachstum des
Fondsvermégens versprechen, sich also zur Kapitalanlage eignen und sich darin
wieder mit allen erdenklichen alternativen Arten der spekulativen Geldver-
mehrung vergleichen. Diese Papiere hei3en auf angelsdchsisch ABS, , Asset
Backed Securities":®) ein Unterscheidungsmerkmal, mit dem den Aktiva der

4) Zur Erinnerung: Eine Bank darf das; und Se vermag das kraft ihrer Verfigung tiber
das Geld der Gesdlschaft. Se hat die Lizenz und die Macht, einen zuklnftigen,
erwarteten, noch gar nicht eingetretenen Wertzuwachs as vorhandenes Vermogen
zu deklarieren und diese Fiktion praktisch so einzusetzen, dass Se sch aswirklicher
Wert bewdahrt, némlich Macht Uber alles Kaufliche gibt. Der verbriefte Hypotheken-
kredit ist eine Variante, diese Potenz zu spekulativer Wertschépfung zu betétigen.
Das , Innovative" daran, Uber das die Wdlt aus gegebenem Anlass staunt, ist eher
langwelilig, erweist sch aber derzeit as brisant und it deswegen hier Thema.

5) Ineinem 10 Jahre alten Monatshericht setzt die Deutsche Bundesbank ihr Publikum
Uber eine damals neue Errungenschaft des angel sdchsischen Kreditgewerbesin Kennt-
nis

» Bei einer Asset-Backed-Securities-Transaktion verauf3ert ein Kreditinstitut Teile

seinesForderungsbestandes an eine eigensfir einebestimmte oder eine Mehrzahl sol-
cher Transaktionen gegrtindete Gesellschaft, diesichihrerseitsdurch dieEmissionvon
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Banken, die in verbriefter Form an die neue Gesellschaft Ubergegangen sind,
die Qualitat von Garantien zuerkannt wird - fUr die neuen, zusétzlichen Ge-
schafte mit der Emission von ,, Securities". Denen wird namlich mit dem Attri-
but , Asset Backed", ,forderungsunterlegt”, das interessante Kompliment zueil,
dass sie nicht aus der Luft gegriffen sind, sondern ein regelrechtes Vermdégen
-im Rucken" oder as ,Unterlage" haben. Zugleich wird damit freilich ausge-
drickt, dass die Ausgabe solcher , Securities" ihr Maf3 nicht im zusammenge-
zahlten Kaufpreis der , Assets", im ausgewiesenen Wert des Fondsvermdgens
hat; diese Vermogenstitel sind eben , Unterlage”, nicht Schranke fur die Ein-
sammlung von anlagewilligem Geldkapital. Und das Rendite- und Wachstums-
versprechen, das diese Wertpapiere enthalten, das sie zu einer n&chsten Form
der Geldkapitalanlage macht und mit dem der Fonds Anleger anlockt, ist durch
nichts weiter , gedeckt" als durch das Versprechen des Emittenten, aus dem
zugrunde liegenden Vermégen einen Zuwachs herauszuwirtschaften; mit wel-
chen Methoden auch immer.®) Es ist noch nicht einmal ein Recht auf Verzin-
sung, sondern die reine Spekulation auf gelingende Geschéfte: das Vertrauen
auf die Leistungsféhigkeit der Geldvermehrungs-, Strategie" des Fonds, womit
dieser Geldanlagen mobilisiert und auf sich zieht. Deswegen sind es auch nicht
einfach die ,, Assets" und deren Zinsertrége, die dartber entscheiden, was die
»Securities” taugen: ob sie Uberhaupt Abnehmer finden und zu welchem Preis
und zu welchen Konditionen. Was die ,Zweckgesellschaft" der Gemeinde der

Wertpapieren, den Asset-Backed-Securities (ABS), refinanziert." (Monatsbericht Juli
1997)

6) Die Zinsen, die von redlichen Schuldnern auf die urspringlich ausgeliehenen Geld-
summen gezahlt werden und nunmehr an die ,, Zweckgesellschaft" flieen, sind dafir
jedenfalls nur ein Instrument. Entscheidend ist die , Strategie", die die Fonds-Mana-
ger sich zurechtlegen. Sehr beliebt scheint z.B. der Kunstgriff zu sein, langfristig lau-
fende Wertpapiere mit relativ hoher Verzinsung zu kaufen, die eigenen Finanztitel
dagegen auf wenige Wochen zu befristen und mit einem entsprechend geringeren, im
Vergleich mit anderen ,,Kurzlaufern" aber doch lohnenden Renditeversprechen aus-
zustatten. Freilich hangt deren Wert dann véllig davon ab, dass die ausgenutzte Zins-
differenz erhalten bleibt - und dass sich zum Verfallstermin alle paar Wochen auch
wieder genligend Interessenten fir die nachste Tranche kurzfristiger Schuldver-
schreibungen des Fonds einfinden. Dass beides nicht planmaRig eingetreten ist, ist
dem einschldgig engagierten Fonds der ehrenwerten deutschen , Mittel standsbank™
IKB, , Rhineland Funding", zum Verhangnis geworden. Der Reporter vom Handels-
blatt erzéhlt:

» Rhineland Funding finanziert die Kredite an Unternehmen und Baufirmen, die
man ins Portfolio nimmt, (das sind die relativ hoch verzinsten langfristigen Forderun-
gen, die in dem Fall als ,, Assets" fungieren) Uber kurzfristige Schuldverschreibungen
- und die werden am Markt gern gekauft. So wéchst das Portfolio von Rhineland Fun-
ding auf fast 13 Milliarden Euro - und jahrlich flieRen Beratungshonorare in zweistel-
liger Millionenhohe an die IKB. Ein tolles Geschéft. Bis die Angst kommt... Plétzich
lauft auch Rhineland Funding Gefahr, flr die néchste Tranche seiner Schuldverschrei-
bungen keine Kaufer zu finden" und das Verhéangnis nimmt seinen Lauf... (HB, 6.8.)

Und das nicht nur bei der IKB: , In der vergangenen Woche konnten nach Angaben
eines Investmentbankers weltweit etwa drei Viertel der kurzristigen Refinanzierungs-
papiere, Commercial Papers (CPs) genannt, nicht weiter finanziert werden. Wegen sol-
cher Papiere, die meist eine Laufzeit von 30 Tagen haben, ist auch die SachsenLB in
Schieflage geraten.” (HB, 22.8.)
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Geldanleger anbietet, wird einer dauernden kritisch vergleichenden Uberprii-
fung unterzogen. In diese Prifung flieen Bewertungen der Bonitét der Hypo-
thekenschuldner - Aufgabe und Verdienstquelle fir einen veritablen eigenen
Geschéftszweig, wie man erféhrt - ebenso ein wie Gutachten tber die vergan-
gene und zukinftige Entwicklung des Fonds; Verzinsungsversprechen werden
abgewogen gegen das Risiko eines halben oder ganzen Verlustes oder auch
gegen eine Absicherung der urspriinglichen Einlage;’) und im Poker zwischen
bevollméachtigten Profis des Finanzgeschéfts kriegen die Papiere einen Kurs.®)
Aus der ,Zweckgesellschaft”, die einer oder mehreren Banken ihre verbrieften
Kredite abkauft, wird also nur etwas, wenn sie es schafft, fir Anlage-gierige
Finanzjongleure attraktiv zu sein; und es wird aus ihr genau so viel, wie sie das
hinkriegt und in Konkurrenz zu anderen Schdpfungen vergleichbarer Art Nach-
frage nach ihren Geldzuwachs verheil3enden Anteilen weckt. Es sind die tat-
séchlich hereinflielenden Geld-Investitionen, die das auf Kredit zusammenge-
kaufte Wertpapiervermdgen des Fonds als Kapitalanlage beglaubigen - oder
auch nicht. Vom Erfolg am Kapitalmarkt héngt es ab, ob die Fonds-Manager
gentgend Mittel in die Hand bekommen, um mit einer erfolgreichen Wachs-
tums-, Strategie” dem Kapitalmarkt den nétigen Eindruck zu machen - das
kommt davon, dass in dieser Sphare das angebliche marktwirtschaftliche
Grundgesetz von Angebot und Nachfrage einmal wirklich uneingeschrénkt
regiert.

Vom Angebot zur Nachfrage: Jede Menge Stoff fiirs globale Portfolio

Was den Zufluss von Geldanlagen in die von ihnen konstruierten und/oder
kreditierten , Zweckgesellschaften" betrifft, so Uberlassen moderne Kreditinsti-
tute auch das nicht irgendwelchen , Dritten". Absatzmarkt fir Fondsanteile,
Kundschaft der grofien , Fondshduser" sind , Ublicherweise gerade die Banken"
selber (HB, 10.8.). Die handeln schlieflich mit Krediten, schaffen fur jeden
guten Geschéftszweck die bendtigten Geschéftsrazffe/, sind umgekehrt dauernd
auf der Suche nach guten Geschéften, fur die sich die Schaffung und Investition
von Finanzmitteln lohnt; da versteht es sich von selbst, dass sie die Ersten sind,
diein den Handel mit ABS einsteigen, und dass sie ihr Geld, das sie nicht zul etzt
mit dem Verkauf verbriefter Forderungen und mit der Kreditierung der ent-
sprechenden ,, Zweckgesellschaften" verdienen, in den Kauf vielversprechen-
der Fondsanteile hineinstecken. So stiften sie, schon zirkuldr, Anlageméglich-
keiten fur verfugbare Geld- und Kreditmittel und zugleich Finanzmittel fir die
Schaffung wie fur die Ausnutzung von derartigen Kapitalanlagen. An der Inves-
titionsspirale, die sie damit in Gang setzen, wirken nattrlich auch andere ,,insti-
tutionelle Anleger" mit; Pensionskassen z. B., Versicherungen - und nicht
zuletzt Investmentfonds der ndchsten Ableitungsstufe, die ihrerseits mit schon
eingesammelten oder geliehenen Summen in das Geschéft mit solchen ABS
hineingehen und den Kauf von Fondsanteilen dadurch , refinanzieren”, dass sie

7) In der Sphire kann man also ganz leicht , Apfel mit Birnen vergleichen".

8) , Dieforderungsunterlegten Papiere werden nicht an der Borse gehandelt. Handler der
verschiedenen Banken stellen An- und Verkaufspreise uUblicherweise am Telefon."
(HB, 10.8.)
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die erworbenen Wertpapiere als ihr wachstumstrachtiges Fondsvermdgen de-
klarieren und darauf selber ,Securities" der nachsthdheren Sorte ausgeben.
Anderweitig verdiente Gelder, Spareinlagen und Uberschiisse aller Art, wer-
den in diesen Zirkel der Kreditvermehrung hereingezogen und mit verarbeitet;
doch weder hangt die Vervielfachung der aus einander erwachsenden und auf-
einander bezogenen Vermdgenstitel davon ab, noch wird der ganze Zirkus
durch einen anderen Bedarf angetrieben als durch das Bedurfnis des Kreditge-
werbes selber, sich Gelegenheiten zum Spekulieren und durch spekulative In-
vestments die dafir nétigen Mittel zu verschaffen. Die Wertpapiere, die dieser
innovative Geschéftszweig in die Welt setzt, gehen als willkommener Zusatz in
den groRRen Kreislauf der globalen Kreditvermehrung ein; sie liefern den Kinst-
lern des Gewerbes Stoff und Mittel fur die Ausweitung des Umfangs finanzka-
pitalistischer ,Wertschépfung".

Es ist daher schon ziemlich verwegen, wenn Kenner des Gewerbes in dem
menschenfreundlichen Bemiihen, dessen Machenschaften dem gemeinen Ver-
stand begreiflich und sympathisch zu machen, sogar noch bei ABS-Transaktio-
nen nach Gesichtspunkten suchen und glatt auch welche finden, unter denen
dieser Geschéftszweig dem in diesem Zusammenhang als , Realwirtschaft" eti-
kettierten kapitalistischen Betrieb des Kaufens, Produzierens, Verkaufens und
Schuldenmachens dienlich sein soll: Freunde des kommerziellen Kredits und
einer risikofreien Schuldenwirtschaft loben es als , Risikostreuung”, wenn Ban-
ken Teile ihres Forderungsbestandes gebiindelt und verbrieft weiterverkaufen,
und finden es gut, wenn auf die Art Kredite aus den Biichern der Banken ver-
schwinden, weil die dann solide mit Eigenkapital unterlegte neue Kredite an
eine bedurftige Kundschaft ausleihen kénnten; Anhénger eines florierenden
Mittelstands sehen in der Verwandlung mittelsténdischer Schulden in Material
fur die grofRen Finanzmérkte einen Konigsweg des Kleingewerbes zu den uner-
schopflichen Kreditquellen des internationalen Geldkapitals... Tatsachlich kann
von solchen Diensten as 6konomischem Grund und Zweck des ganzen Ge-
schéftszweigs Uberhaupt nicht die Rede sein und noch nicht einmal wirklich
davon, er wére furs Refinanzieren von Bankkrediten erfunden worden. Mit
Zweck und Mittel verhélt es sich hier definitiv umgekehrt: Ihr Geschéft machen
die ,Zweckgesellschaften", die ABS emittieren, und die Banken, die solche
Fonds grinden und finanzieren und as Kunden beehren, damit, dass sie der
Finanzgeschéftswelt, also vor allem sich selber Gelegenheiten zur Geldanlage
bieten und Nachfrage nach ihren , Securities" wecken. Es geht den Kreditinsti-
tuten um ihre Karriere: vom Glaubiger, der sich an seinen kommerziellen
Schuldnern bereichert, zum Emittenten von Wertpapieren; weiter zum Griinder
und Finanzier von Fonds, die diese Wertpapiere absorbieren und selber Wertpa-
piere der nachsten Stufe herausgeben; schlieflich zum Investor, der fremdes
Geld und die eigene Kreditmacht durch Geldanlagen in Rendite und Wachstum
bringenden , Securities" vermehrt und sich mit denen als Teil seines Portfolios
weitere Gelegenheiten zum Spekulieren erschliefl3t und Mittel firs Spekulieren
schafft. Zweck der Veranstaltung ist - dasselbe am Material ausgedriickt - der
Aufstieg des Bankkredits: von der ausgeliehenen Geldsumme zum Wertpapier,
das Schulden in ein auf Wachstum programmiertes Vermégen verwandelt, und
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weiter zum immer komplexeren Finanzprodukt; da firmieren ABS mal wegen
ihrer ,Assets" als wirklich Sicherheit stiftende Beimischung zu einem Biindel
anderer , hochspekulativer" Wertpapieren, mal wegen der fragwirdigen Boni-
tét und hohen Verzinsung der ,, Assets" als besonders spekulativer Bestandteil
eines , Produkts"; sie teilen und beeinflussen das Schicksal der daraus abgeleite-
ten Derivate; sie werden weiterverarbeitet, bis am Ende die Fachwelt selber den
Uberblick verliert und der verloren gegangenen ,Transparenz" nachtrauert;
und dank solch exzessiver Verwendung verbreiten sie sich in eindrucksvoller
GroRenordnung ®) tiber das gesamte finanzkapitalistische Universum.

Von wegen , Risikostreuung”: Wertschopfung durch Vertrauen -
einmal hin und zur tick

Die Vermogen in Wertpapierform, die auf diese Weise entstehen, haben mit
so primitiven Posten wie dem Kauf- oder Wiederverkaufspreis fremdfinanzier-
ter Hauser oder Produktionsstatten, den hochgerechneten Zinsertragen eines
Hypothekenkredits oder einem Anteil am Jahrestiberschuss eines Kaufhauses
nicht mehr viel zu tun. Sie sind das Produkt der Nachfrage nach Wertpapieren,
die sich von der ersten Transaktion zwischen Geschéaftsbank und ,, Zweckgesell-
schaft" an vervielfachen, und ihrer extensiven Weiterverwendung. Nachfrage
und Verwendung sind ihrerseits Produkt, Indikator und insofern auch selber
wieder Grund des Vertrauens in den jeweiligen Fonds und dessen Potenz zur
Vermehrung der ihm anvertrauten Kapitalanlagen. Eben weil das so ist, die
Nachfrage nach dem Objekt der Begierde fur dessen Attraktivitéat entscheidend
ist, schliefdt dieses Vertrauen per se ein immer waches Misstrauen mit ein; und
die Beantwortung der dauernd virulenten Vertrauensfrage wirkt, je nach dem,
in die eine oder die andere Richtung. Starkes Zutrauen und entsprechend grofRe
Nachfrage bestétigen den Wert der nachgefragten ,, Securities" und lassen Geld-
mittel und Wert des Fonds wachsen. So ein Erfolg wirkt sogar auf den Wert der
verbrieften Bankdarlehen zuriick, die die , Zweckgesellschaft" sich beschafft
hat und die sie sich neu beschafft, um die eingesammelten Gelder gewinnbrin-
gend anzulegen und so ihre eigenen Wertpapiere, die ausgegebenen , Securi-
ties", mit , Assets" zu untermauern: Die vom Zuspruch zu dem investierenden
Fonds getriebene Nachfrage nach Rendite versprechenden Papieren treibt
deren Preis - und damit wiederum den Wert des Vermogens, mit dessen Ver-
mehrung der Fonds Vertrauen in sich und seine Anteile schafft. Die erzielte
Wertsteigerung ist ihrerseits dazu angetan, das Zutrauen zu stabilisieren, wei-
tere Geldanleger anzulocken und neu emittierte ABS als solide Geldanlage zu
beglaubigen; sie befahigt aul}erdem den Fonds dazu, mit ganz viel Kredit sein
Geschéft und damit die Nachfrage nach seinen eigenen Vermdgensbestandtei-
len auszuweiten, also sein Geschéft weiter in die Hohe zu , hebeln"; auf derart
solide gemachte ,Securities" des einen Fonds lasst sich auch sehr gut eine
néchste ,, Zweckgesellschaft" griinden... So mehren und , verzinsen" sich die
»lnvestments" unabhangig von den Zinsen, die tatséchlich fur die Schulden ers-

9),, Alleinim 1. Halbjahr 2007 kamen solche Papiere (némlich ABSin diversen Varian-
ten) imWert von 1,4 Bill. US-Dollar auf den Markt." (HB, 12.7.)
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ter Ordnung eingetrieben werden, und der allgemeine Gebrauch der Papiere als
Kapitalanlage bestétigt und bekréftigt die Loslésung ihres Werts von dessen
Grundlage in banalen Leihgeschéften - umgekehrt ihre Abhéngigkeit von dem
Interesse, sie weiterhin zu benutzen, mit ihnen und auf sie als Bestandteile eines
zeitgeméalien Portfolios zu spekulieren.

Die vermdgenswirksame, renditeschaffende Kraft des Vertrauens in die Ver-
mehrung des angel egten Geldes beruht allerdings darauf, schlief3t deswegen ein
und héngt davon ab, dass mit den eingesammelten Geldern auch wirklich kein
anderer 6konomischer Zweck verfolgt wird als der, das Vertrauen in die Solidi-
tét des Fondsvermogens und seine Wachstums-, Strategie" zu festigen, immer
neue Nachfrage und immer weitere Verwendung zu generieren. Die ,Realisie-
rung" der Einlagen, mit denen die ,Zweckgesellschaft" sich ,refinanziert", in
der Form, dass die Anleger sie sich nach ihrem Bedarf samt Zuwachs auszahlen
lassen, ist in deren Geldvermehrungsprogramm im Prinzip nicht vorgesehen %)
- ist zwar unschadlich, solange die herausgezogenen Summen unbeachtlich blei-
ben und Abflisse sich durch Zufluss neuer , Investments" kompensieren lassen.
So viel steht aber fest: Der Grundbedeutung ihres Namens, ndmlich dem Ver-
sprechen, Sicherheit zu stiften, genligen die , Securities" nur dadurch, dass auf
sie vertraut wird und ihr K&ufer sie in seinem Portfolio halt, und auch nur so
lange, wie das der Fall ist. Im andern Fall, wenn ein Vertrauensverlust um sich
greift und deutlich mehr Fondsanteile zuriickgegeben als nachgefragt und ver-
kauft werden, wird deren Wert zunehmend fragwurdig - bis der Fonds ,ge-
schlossen”, also nichts mehr zuriickgenommen und ausgezahlt wird: Die papie-
renen Werte [8sen sich in Verluste auf und fuhren ruckwirkend den Wert der
Bestandteile des jeweiligen Fondsvermoégens, schliefdlich den der ,, Assets", auf
eine verschwindende GroRe zuriick.™) Das reif3t auf der anderen Seite all die

10) Sehr hibsch in dem Zusammenhang das Argument, mit dem die Rating-Agentur
Fitch sich gegen den Vorwurf wehrt, sie hatte Investoren mit ihren guten Bewertun-
gen von ABS in die Irre gefuhrt, weil die davon ausgegangen seien, dass sehr gut
bewertete derartige Papiere ,, handelbar und liquide seien": ,, Die Ratings sagten ledig-
lich etwas Uber die Bonitdt - also die Ausfallgefahr - aus, nichts Uber die Handelbar-
keit, betont Fitch in einer Sudie." (HB, 10.8.) Wer Wertpapiere liquidiert, das ist doch
klar, der vernichtet ihren Wert; ganz gleich, ob der zugrunde liegende Kredit noch
ehrlich bedient wird.

11) Uber diesen Effekt berichtet die seridse Presse ganz unbefangen. Z. B. so: , Die fran-
z6sische Grofbank BNP Paribas hat am Donnerstag die Markte mit der Nachricht
geschockt, dass der Vermdgensverwalter der Gruppe drel Fonds im Wert von 1,6 Mrd.
Euro schliefit. Als Grund nannte die Grof¥bank, das Verschwinden jeglicher Transak-
tionen in einigen Marktsegmenten' fir verbriefte Kredite und damit die ,quas totale
Illiquiditat’. Damit wird die Reihe der Fonds, die wegen eines ausgetrockneten Marktes
nicht mehr funktionsféhig sind, immer lénger... Die Krise schlagt bereits auf die allge-
meine Simmung durch. Gestern machten Spekulationen Uber Mittelabziige in Hohe
von 500 MM. Euro beim derzeit2,7Mrd. Euro schweren ,DWSABS Fonds die Runde

. Die franzbsische Grof¥ank betonte, dass die Fonds keinen Zahlungsausfall oder
keine Rating-Abstufung zu beklagen hétten. ,Die Schuldner der verbrieften Kredite
leisten ihre Zinszahlungen,' sagte der Sprecher. Daher sehen die Franzosen das totale
Fernbleiben von Kéufern dieser Papiere als eine Ubertriebene Panikreaktion an. Das
Volumen der drei Fonds habe am 27. Juli noch rund zwei Mrd. Euro betragen und ist
damit bisher um rund 0,4 Mrd. Euro geschmolzen... Vertreter von Union Investment
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komplexen Produkte, in die solche Fondspapiere hineinverarbeitet, und alle
Kredite, die darauf vergeben und gegriindet worden sind, die gesamte finanzka-
pitalistische , Wertschopfungskette" eben, in den Zirkel des Wertverlustes mit
‘rein - so viel zum Thema ,, ABSTransaktionen als Mittel zur Risikominderung
durch Risikostreuung"...

Noch mal: Techniken und Kehrseite
der unerlasslichen Vertrauenspflege zwischen Finanzhaien

Gegen das Misstrauen, das geeignet ist, die gesamte autonome Selbstberei-
cherung des Finanzkapitals wieder rickwérts laufenzulassen und einen Offen-
barungseid Uber die fiktive Natur der Werte herbeizufiihren, die zwischenzeit-
lich durchaus als kapitalistische Kommandomacht tber Reichtum jeder Sorte
wirksam geworden sind - dagegen l&sst sich immerhin etwas tun; und dagegen
wird auch einiges getan. Das fangt auf der untersten Ebene der offenen Kredit-
forderungen an: , Zweckgesellschaften", die einer Bank Kredite abkaufen, ver-
zichten keineswegs aufs Eintreiben der geschuldeten Zins- und Tilgungszahlun-
gen. Im Gegenteil: Gerade weil es ihnen weniger auf die eingetriebenen paar
Kroten als solche ankommt als vielmehr auf ihre Uberzeugungskraft fir Geld-
anleger und deswegen auf die Seriositét ihres Geschéftsgebarens und die Glaub-
wurdigkeit der Vermdgenstitel, mit denen sie ihre eigenen Wertpapiere unter-
mauern, hat ein Schuldner bei seinen neuen Glaubigern nichts zu lachen. Aus
demselben Grund, nédmlich weil ihr guter Ruf as zuverlassige Fondsvermogens-
vermehrer das einzige und entscheidende Produktionsmittel dieser Abteilung
Finanzindustrie darstellt, pflegen deren Manager Versicherungen gegen das
Ausfallrisiko abzuschlief3en, das sie zusammen mit den verbrieften offenen For-
derungen Ubernommen haben. Solche Absicherungsbedirfnisse, notwendige
Kehrseite jeder finanzunternehmerischen Risikobereitschaft, ist die Grundlage
fur eine weitere Sorte Wertpapiere - die heif3en dann z. B. CDS, ,, Credit Default
Swaps" -, mit denen entsprechend spezialisierte Hedge-Fonds ihr Geschéaft
machen, indem sie ihrerseits den verbrieften Wert ihrer Garantieleistungen in
der Erwartung, sie nicht erbringen zu miissen, as ihr Fonds-eigenes Kapitalver-
mégen behandeln®?) und auf sich selber Wertpapiere ausgeben; die sind dann

gaben fir den ,ABS luvest' Abzige von 100 MM. Euro auf jetzz 954 MM. Euro
bekannt. Bei Frankfurt-Trust zogen Grofianleger 80 MM. Euro ab, so dass noch 160
MM. Euro verblieben... Die Produktanbieter kénnen Fonds schliefRen, wenn die Kapi-
talmérktefir die erworbenen Positionen keine fairen Preisfeststellungen mehr ermég-
lichen. Davon haben die Anbieter Gebrauch gemacht..., Aktuell werden von den meis-
ten Banken, wenn Uberhaupt, nur noch Abwehrkurse gestellt* (HB.10.8.)

Den Reportern von der vordersten Kreditfront ist anscheinend gar nicht klar -
oder es macht ihnen nichts aus, dass sie hier aus dem Innenleben einer Art von
Schneeball-System  berichten.

12) Andere Fonds , wetten" umgekehrt auf Pleiten: Sie setzen Geld, das sie nicht haben,
auf Papiere, fir deren Wertverlust die Hedgefonds zahlen miissen, rechnen das Geld,
das sie dann kriegen wiirden, in einen Kapitalertrag um, auf den sie eigene Wertpa-
piere ausgeben - und erwirtschaften damit derzeit schéne Gewinne:

» Wetten auf weitere Verluste bei Subprime-Hypotheken in den USA bescherten dem
Credit Opportunities Fund der New Yorker Hedge-Fondsgesellschaft Paulson ... fir
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wieder so viel wert, wie sie Absatz finden, und finden so viel Absatz, wie sie Ver-
trauen darauf erwecken, dass die Spekulation des Fonds aufgeht. Der Vertrau-
enspflege dienen aufRerdem so sinnreiche Konstruktionen wie die CDOs, ,,Col-
lateralized Debt Obligations": Die ,Zweckgesellschaft" teilt ihre , Securities"
in , Tranchen" unterschiedlicher Qualitat auf: in solche, die Uberdurchschnitt-
lich am Fonds-Gewinn teilhaben, im Falle eines Wertverlustes aber auch as
Erste betroffen sind;™®) in solche, die erst bei hbheren Wertverlusten des Fonds
selber an Wert verlieren, dafir aber auch geringer rentieren; und in eine mitt-
lere Tranche, die fantasievollerweise ,Mezzanine" genannt wird. So werden die
Risiken schon gestaffelt den Geldanlegern aufgeburdet. Fir kritische Geschéfts-
lagen, also fur den Fall sei es einer Entwertung der ,, Assets", sel es einer das
ubliche, einkalkulierte Mal3 Ubersteigenden Rickgabe von Fondsanteilen wel-
cher Art auch immer und eines dementsprechend drohenden Wertverlustes die-
ser Papiere, verfligen vertrauenswirdige ,, Zweckgesellschaften" auf3erdem Uber
feste Kreditlinien; nicht selten bei der Bank, der sie Forderungen abgekauft
haben.'*) Die Banken ihrerseits tun schon vorsorglich das Ihre, um nicht selber
fur womdglich félige Wertverluste der von ihnen geschaffenen, garantierten
und/oder kreditierten Fonds einstehen zu mussen: Sie sehen zu, dass sie die Gel-
der ihrer Kunden in diese Fonds hineinlenken. So l&sst sich Vertrauen stiften.

Das heil3t blof3 auf der anderen Seite: Auf3er dem Vertrauen, dass ein Fonds
»gut aufgestellt” ist und mit seinem raffiniert erwirtschafteten und per Anteils-
verkauf sich selbst generierenden Vermdgenswachstum alles immer so weiter
geht, also auller einer Nachfrage nach Fondsanteilen, die immer mal wieder
getétigte Anteilsverkaufe aufwiegt, steht nichts und niemand fir die eskalieren-
den Vermogenssummen gerade. |hr Kapital ist nichts anderes als kapitalisiertes
Vertrauen. Sobald in gréRBerem Stil, aus welchem Grund und Anlass auch
immer, ,, Kasse gemacht" wird und ein Fonds sich genétigt sieht, Vermégenspos-
ten aufzul6sen, um seine Anteilseigner auszuzahlen, sorgt er fir den Wertverfall
dieser Posten; die Wertpapiere, die er ausgegeben, ebenso wie die, die er ande-

dieersten sieben Monate dieses Jahresein Plusvon 303 Prozent. Der von Dallasaus
gemanagte Subprime Credit Srategies Fund von Hayman Capital Partnersverbuchte
sogar Gewinne von 305 Prozent." (HB, 9.8.)

13) In der Regel werden die ersten 3 % Wertverlust alein den Papieren dieser Tranche
aufgebirdet.

14) Ein Musterbeispiel fir diese Art der Absicherung ist ,, Der drohende Untergang der
IKB Deutsche Industriebank”, unter dem rihrenden Titel ,, Eine kieine Bank in der
grolen Welt" von der Frankfurter Allgemeinen nacherzdhlt: Die hat, wie schon
erwahnt, ,, Uber Srohménner eine amerikanische Stiftung mit Namen ,Rhineland
Funding' gegriindet, die selbst nur ein Eigenkapital von 500 Dollar(l) hat ... Der
Ertrag, dendie,Rhineland Funding' ausihren Geschéften erzelte (welche daswaren,
dazu Fuf3note 6), wurde an die KB uber Beratungsgebihren - und damit alseine Art
ver steckte Gewinnausschiittung - weitergeleitet... Im Gegenzug musste sieder ,Rhine-
land' freilich eine Liquiditatsgarantie gewahren. Angesichtsder Kriseauf den Kredit-
mérkten (dem Fonds wurden, wie schon berichtet, seine kurz laufenden ABS und
CDOs, nicht mehr abgenommen) wur de diese Liniein Anspruch genommen - wasdie
IKB in eine Schieflage brachte” (FAZ, 3.8)) - kein Wunder, schlieldich hatte se fir
»Securities' in Hohe von 13 Mrd. Euro geradezustehen, was die Borse prompt mit
einem Wertverlust ihrer Aktien quittierte.
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ren Fonds oder Banken abgekauft hat, |6sen sich in Nichts auf; die , Assets" sel-
ber werden bestenfalls auf den Wert der urspringlichen Forderung gedriickt;
Kredite werden fallig und erweise sich als faul. Auch nach der negativen Seite
hin bewéhrt sich eben die Kunst der Verabsolutierung des Kreditgeschéfts, auf
die die moderne Finanzindustrie so stolz ist: Weil die von jedem ,reellen”
Geschéft mit wirklichen Gebrauchsgitern emanzipierte Wertschépfung durch
vertrauensvolle Nachfrage nach Wertpapieren wirklich nichts anderes bewirkt
als eben dies, gehen die geschopften Werte und die darauf gegriindeten Kredite
und die Geldanlagen, in die diese wieder verwandelt worden sind, durch ein von
Misstrauen diktiertes Angebot einschlégiger Papiere auch genauso effektiv
zugrunde.’®) Alles, was zwischendrin aus der wunderbaren Vermégensvermeh-
rung an wirklicher Kaufkraft abgeschopft und fur wirklichen Warenreichtum
verausgabt worden ist, vom Glaspalast der Fonds-Zentrale und dem Luxusle-
ben des Managements bis zur Rente fur die Kundschaft einschlégig investierter
Rentenkassen, wird entweder aus den Zins- und anderen Gewinnen beglichen,
die die jeweilige ,, Zweckgesellschaft" tatsichlich aus ihrem Kapitalvermdgen
herausgewirtschaftet hat - oder es schlagt per saldo als Verlust bei den Investo-
ren zu Buche, die ihr Geld in eine dieser modernen Wertpapiervermehrungsma-
schinen hineingetan und nicht rechtzeitig wieder herausgezogen haben.

Die aktuelle Krise (1): Von wegen , Ubertreibung" -
Finanzkapitalistische Rason in Vollendung

Und so viel ist klar: Diese Maschinerie gerét so zuverléssig, wie sie arbeitet
und Vermodgensziffern wachsen lasst, auch immer mal wieder ins Stocken, ver-
nichtet ihre Produkte so leicht und flott, wie sie sie geschaffen hat, und enteignet
Geldanleger, die nicht as Erste auf Kosten der anderen Anteilseigner ausge-
stiegen sind. Dieser Fall, in kleinem Rahmen dauernde Begleiterscheinung des
Wachstums in dieser Spezialbranche des modernen Finanzkapitalismus, zieht
derzeit, ausgehend vom US-amerikanischen Hypothekenmarkt, unaufhaltsam
immer weitere Kreise.

Von welcher Stelle im Kredit-, Uberbau" der Umschlag in ein immer allge-
meineres Misstrauen ausgegangen ist, ist vollkommen gleichgiltig und auch
kaum eindeutig zu entscheiden. Klar ist auf alle Fa\\e,dass den Hypothekenban-
ken ihre verbrieften, i. e. in Geldanlagen transformierten und als Vermdgens-
plus verbuchten Hypothekenkredite von ihren Geschéaftspartnern nicht mehr
abgenommen worden sind und werden - dass diese Wertpapiere damit ihren
Wert eingebiit haben und darauf basierende Fonds wertlos geworden sind, ist
sicher genauso wahr wie das Umgekehrte, dass die , Securities" solcher Fonds
nicht mehr den fur ihre Werterhaltung nétigen Absatz gefunden haben und die
deswegen nétige Liquidierung ihrer , Assets" die Nachfrage danach zum Erlie-

15) Das heil¥t keineswegs, dass damit auch das Geschéft mit solchen Papieren aufhort.
Wenn deren Wert kapuitt ist, geht es gleich wieder los:
» Marathon Asset Management, ein weiterer Hedge-Fonds, will einen Fondsaufle-
gen, umstark abgewertete Hypothekenanl e hen aufzukaufen. Mit kr&ftigen Prei sab-
schldgen natirlich." (HB, f .8.)
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gen gebracht und damit den Geldanlagewert verbriefter Hypothekenkredite
kaputt gemacht hat. Fest steht auRerdem: Fir die , Zuriickhaltung” der Speku-
lanten - egal, ob sie zuerst die ABS-Fonds oder zuerst die Hypothekenbanken
getroffen hat - durfte der von den engagierten Rating-Agenturen erst klein
gehandelte, dann breitgetretene Verdacht, eine in Aussicht stehende Zinserho-
hung kdnnte zu massenhafter Zahlungsunfahigkeit unter Amerikas Schuldnern
fuhren, eine weit gréRere Rolle spielen als die tatséchlich eingetretene Zah-
lungsunfahigkeit von ein paar Zehntausend Hypothekenschuldnern, bei denen
die Banken schon fleif3ig abkassiert haben und an deren Immobilie sie sich per
Zwangsversteigerung noch allemal einigermalen schadlos halten kénnen. Dass
das alles nicht der Grundder ,, Schockwelle" - und insofern das Gerede von der
»amerikanischen Immobilienkrise" mindestens irrefiihrend - ist, steht drittens
ganz eindeutig fest: Wenn Nachfrage Vermogen schafft und Vertrauen in speku-
lativ geschaffenes Vermdgen die Nachfrage stiftet, dann ist dieser absurde Zir-
kel selber in dem Mal3e, wie er Vermdgen vermehrt, auch der Grund fur seine
immer drohende Rickwérts-Abwicklung. Und wenn alle Welt mit den entspre-
chenden Derivaten herumwirtschaftet, dann ist das auch der Grund dafur, dass
das Misstrauen gegen ABS auf Basis besonders fragwirdiger - , Subprime-" -
Hypothekengeschéfte in den USA sich verallgemeinert.

Das ohnehin dauernd rumorende Misstrauen gegen das Geschéft mit ver-
brieften Krediten Giberhaupt wird nun also akut. Es schlégt, versténdlicherweise,
da besonders zu, wo Kredite Uberhaupt nur deswegen vergeben werden, weil
ihre , Refinanzierung" durch ABS-Fonds vorgesehen ist - ndmlich damit sie auf
die Art weiter verarbeitet werden, was heutzutage offenbar fir so ziemlich alle
groReren Kredit-Abenteuer gilt.’) Und erstaunt nimmt die Welt zur Kenntnis,
wie weit diese Art von Kreditgeschéft mittlerweile verbreitet, wie allgemein sie
geworden und wie flachendeckend sie mit den elementaren Finanzdienstlei-
stungen der Bankenwelt verflochten ist - so némlich, dass der drohende Ruin
etlicher Fonds, diejetzt als Problemfélle gelten, den Geschéftsverkehr der Kre-
ditinstitute insgesamt ins Stolpern bringt und die kreditabhéngige Profitmache-
rei zu geféhrden droht. Was natirlich nicht passieren darf; und deswegen sind
als Erste dieideell verantwortlichen Dolmetscher des absurden Geschehens mit
einer trostreichen Deutung der Lage behilflich, die einmal mehr an den leichter

16) ,, Nach den Turbulenzen an den Kreditmérkten stehen die Anleger vor allem Ubernah-
mefinanzierungen von Beteiligungsgesellschaften kritisch gegentber, die ihre Zukaufe
mit bis zu 80 Prozent fremdfinanzieren." (HB, 3.8.) , Die Anspannung auf den Kredit-
markten splren auch Unternehmen aufferhalb des Immobiliensektors und der Bau-
wirtschaft, darunter der amerikanische Automobilhersteller Chrysler. Auf Anraten
von Konsortialfihrer J. P. Morgan wurde eine Anleiheemission im Volumen von 12
Milliarden Dollar aufgrund des ungiinstigen Marktumfeldes verschoben. Der Zeit-
punkt, Investoren zum Kauf der Schuldtitel zu bewegen, sei schlecht". (FAZ, 30.7)
»Nach Schatzungen von Thomson Financial sind zugesagte Ubernahmekredite im
Wert von 300 Milliarden Dollar noch nicht am Markt platziert. Das Risiko: Bleiben die
Banken bis zum Jahresende darauf sitzen, wirden sie vor der Finanzierung weiterer
Ubernahmen zuriickschrecken." (FAZ, 3.8) Wer bietet mehr? , Folge der USImmo-
bilienkrise: Weltweit sind Kredite tber 470 Milliarden Dollar fir Ubernahmen blo-
ckiert." (HB, 6.8.)



verstandlichen und allgemein akzeptierten Ausgangspunkt und funktionalen
Dienst des Kreditgewerbes ankntipft: an das konstruktive Verhéltnis zum schaf-
fenden Kapital, von dem es sich grindlich emanzipiert hat. Diagnostiziert wird
ein Fall vonheilloser Ubertreibung: An sich ganz normale und solide Refinanzie-
rungsgeschéfte waren zu einer , Blase" entartet und wirden durch deren aktu-
elles , Platzen" auf ihren guten harten Kern zuriickgefuhrt.

Die theoretische Aufteilung der Affére in einen ganz verniinftigen und einen
irrationalen, einen redlichen und einen entgleisten Teil verkennt allerdings
ziemlich grindlich das Verhaltnis zwischen Zweck und Mittel, das im Finanzka-
pital im Allgemeinen herrscht und im Geschéft mit der Verabsolutierung des
Kredits ganz uneingeschrankt zum Zuge kommt, also die 6konomische Logik
und deswegen auch die eigentiimlichen Leistungen dieser Sphére. Firs Kredit-
gewerbe ist alles, was andere , Marktteilnehmer" mit Geld anstellen, privater
Konsum so gut wie professionelle Profitmacherei jeder beliebigen GréRenord-
nung, nicht mehr und nicht weniger as eine Gelegenheit, daraus sein eigenes
Geschéft zu machen, nach seinen Gesetzen der Kreditschopfung, der Verwand-
lung von Gewinnerwartungen in Kapital und der Inanspruchnahme fremden
Geldes und fremder Geschéftstétigkeit fur die Rechtfertigung seines Kredits
und fur die Beglaubigung des fiktiven Kapitals. So vermehrt dieses Gewerbe
sein Kapital; und das gnadenlos so lange, wie sich Schuldner und Geldanleger
dafir in Anspruch nehmen lassen - und wie es selber als Kreditschopfer und
Geldanleger sein eigenes Spiel mitspielt. Die fortschrittlichsten Zweigstellen
kiimmern sich schon gar nicht mehr um die niederen Abteilungen, wo Wechsel
diskontiert und Bausparkassenvertrage abgeschlossen werden; sie steigen tber-
haupt erst da ins Geschéft ein, wo Gewinnerwartungen als solche zum Ge-
schéftsartikel werden: Sie machen daraus Geldkapital und aus dessen Rendite
neue Wachstumspapiere. Doch schon vom ersten Diskontgeschaft und vom ein-
fachsten Kreditvertrag an dient das Finanzkapital nicht einfach dem restlichen
kapitalistischen Publikum, sondern nimmt dessen Geldbedirfnisse fur sich in
Dienst. Und wenn schon beim Derivate-Geschéft der jetzt so kritisch geworde-
nen Art von Ubertreibungen die Rede sein soll, dann finden die auf alle Falle
nach genau der Logik statt, die das Kreditgewerbe von Anfang an befolgt und
unabléssig zu perfektionieren sucht: Vermégensbildung in Spekulantenhand
durch Verwandlung von Schuldverhéltnissen in Kapitalvermdgen. Damit kommt
ein spekulativer Zirkel in Gang, der sich gegen die Notwendigkeiten der Geld-
vermehrung durch kapitalistisch erfolgreiche Anwendung von Arbeit absolut
setzt, damit von deren Schranken emanzipiert, sich dabei freilich auf deren Leis-
tungen verlasst und fur sich in Anspruch nimmt, was in den niederen Sphéren
kapitalistischer Ausbeutung produziert wird. Im modernen Geldgewerbe geht
es von Anfang bis Ende um nichts weiter als um die Stiftung fiktiver Geldver-
mogen und die Lizenz zur Attraktion, Vermehrung, Vernichtung und Umvertei-
lung des Geldvermégens anderer Leute. Was hierbei die gute von der schlech-
ten Seite unterscheidet, ist allein der Zeitpunkt, zu dem ein Geldanleger aus-
steigt und sein fiktiv vermehrtes Vermogen auf fremde Kosten real ,mitnimmt'.
Und dieser Zeitpunkt hat von Anfang an den Nachteil, dass er sich so richtig
immer erst im Nachhinein herausstellt.
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Die aktuelle Krise (11): Eine,, Uherakkumulation" sui generis

Immerhin, einen sachlichen Anhaltspunkt hat die Vorstellung von einer halt-
losen Ubertreibung der Finanzmarkte als Grund fir ihren momentanen , Zu-
sammenbruch” in der Tatsache, dass die moderne Spitzenabteilung des globalen
Kreditgeschafts ihren eigenen Konjunkturablauf aufweist - die Vorstellung ist
Uberhaupt der affirmative Vers, den der parteiliche Sachverstand sich auf diesen
Konjunkturverlauf macht. In dem Maf3e némlich, wie sie mit dem Versprechen
sicheren Wachstums Zuflisse in ihre ,Zweckgesell schaften" mobilisiert, gene-
riert und potenziert, halt die Elite der Finanzindustrie aktiv Ausschau nach
Schulden, die sich verbriefen und zur Grundlage einer verselbststandigten
Gewinnerwartung - zum , Asset" fir ,Securities" - machen lassen; auf deren
raffinierter Bewirtschaftung beruht schlieRlich die Uberzeugungskraft, die ihre
Angebote vor allem fir sie selber haben miissen, um Vertrauen zu stiften, das
allgegenwartige Misstrauen in Schach zu halten, nachhaltige Nachfrage zu
erzeugen und das Wunder der Wertschopfung wahr werden zu lassen. Der
Bedarf an solchem Rohstoff fur ihr Gewerbe treibt den Preis, zu dem sie sich
gegenseitig Forderungen und Sicherheiten ab- und verkaufen. Der Bedarf rich-
tet sich auRerdem, je mehr er wéachst, auf umso fragwirdigere Objekte; Banken
werfen immer wackligere Forderungen auf den Markt fur zinstragende Papiere,
finden sich ermuntert, immer schlechteren Schuldnern Kredite anzudrehen,
weil sie die in verbriefter Form sogleich an einschlégige , Zweckgesellschaften"
los werden bzw. um die Nachfrage dieser - von ihnen selbst gegrindeten -
Fonds nach derartigen ,, Assets" zu befriedigen. Damit bewegt sich der gesamte
Geschéftszweig mit all dem Vertrauen, das er mobilisiert, zielstrebig auf den
Punkt zu, an dem die Akteure ihrem eigenen Machwerk nicht mehr tUber den
Weg trauen. Sie lauern, zunehmend misstrauisch, am Ende nur noch auf den
Zeitpunkt fur erfolgreiches Kasse-Machen; und wenn sie ihn fir gekommen
halten, ist er auch schon so gut wie vorbei; denn damit |6sen sie den Umschlag
des Geschéftsgangs in eine Spirale des Misstrauens aus. Dass in dem Zusam-
menhang jetzt zahlungsunféhige amerikanische Hauslebauer as Argument und
deren Hypothekenbanken mit ihrer ,Schieflage" als Ausléser zu globalen Eh-
ren gekommen sind, ist ein Treppenwitz, der zum Irrsinn der ganzen Affére aber
auch wieder ganz gut passt: Ausgerechnet da fangt die Industrie fur fiktive
Reichtumsvermehrung an zu scheitern, wo sie einen Beriihrungspunkt mit der
Armut im Mutterland des Kapitalismus aufweist...*")

Die selbstverfertigte Vertrauenskrise des Finanzgewerbes bleibt selbstver-
standlich nicht auf dessen Spitzenerzeugnisse beschrénkt. Ganz praktisch stellt

17) Die Armut amerikanischer Kreditkunden wird in deutschen Gazetten gerne besich-
tigt; noch nicht eéinmal immer im Ton des Vorwurfs an die Betroffenen, sondern
gerne auch in dem des Mitleids mit Leuten, die dazu verfiihrt worden sind, ,, Uber ihre
Verhdltnisse zu leben". Dass vidleicht das Kreditgewerbe Uber die Verhdltnisse der
GesdIschaft lebt, mit deren Schulden es seine Selbstvermehrung , unterlegt”, so
einen Gedanken traut sich nicht einmal das linksliberale Weltbl&tchen aus Frank-
furt. Die Frankfurter Rundschau Uberschreibt ihr einschlégiges Sittengeméade mit
der Zeile:,, Unter der Hypothekenkriseleidet vor allem AmerikasUnterschicht - sie(!)
gibt seit Jahren mehr Geld aus, als sie verdienen kann." (FR, 30.8.) Wenn das die
Wahrheit wére; Was wére daran schlimm?
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sich heraus, dass der ganze restliche Kapitalismus zum Objekt fir Spekulanten
herabgesetzt ist, die ihr Vertrauen in die unaufhaltsame Vermehrung der von
ihnen geschaffenen Kapitalvermogen allen Ernstes, und nicht einmal zu Un-
recht, fur die maf3gebliche Quelle aller profitbringenden Geschéftstétigkeit hal-
ten: Mit ihrem Misstrauen in ihre eigenen Machenschaften legen sie nicht bloR3
sich selber und einander, sondern die furs kapitalistische Produzieren und Han-
deltreiben unerlasslichen Kreditoperationen lahm. Mit dem Spielabbruch wird
offenkundig, welchen Dienst das Finanzkapital bis dahin noch in seiner Verab-
solutierung gegen den sonstigen Geschéftsgang fur diesen geleistet hat: Es sorgt
fir eine Uberfillle an Investitionsmitteln, insofern fir ein Uberangebot an Kre-
dit fir jeden beliebigen Zweck. Diesen Nutzen stiftet es allerdings in Abhéngig-
keit von Spekulationsgeschaften nach seinem eigenen Kalkul und nur so lange,
wie es auf deren Gelingen vertraut. Also droht mit der Eskalation des Misstrau-
ens in den oberen Etagen des Finanzgewerbes dem gesamten kapitalistischen
Unterbau Knappheit an seinem alles entscheidenden Geschaftsmittel: Kredit-
mangel gefdhrdet die Konjunktur der ,Realwirtschaft", die doch gerade so
schon angeheizt worden ist.
Und was ist die Reaktion?

Ein Notruf der finanzkapitalistischen ,Masters of the Universe' -
und der glanzvolle Auftritt des zustandigen ,Deus ex Machina’

Eine ganze ,globalisierte” Geschéftswelt, deren Akteure ansonsten eifer-
stichtig darauf bedacht sind, dass ihnen niemand in ihr autonomes Handwerk
pfuscht; deren Manager fur sich absolute Handlungsfreiheit fordern und schon
jede gesetzliche Anstandsregel fir geschéftsschadigende Freiheitsberaubung
halten; deren akademisch gebildete Apologeten darauf schworen, dass ,die
Markte" nur dann wirklich so effektiv und reibungslos, so selbsttétig und selbst-
regulierend, wie es ihre Natur ist, funktionieren kénnen, wenn man sie ganz sich
selber Uberlasst: Alle Welt seufzt im Chor nach einem Héheren Wesen, das ,,den
Mérkten" aus ihrem unentrinnbaren Misstrauenszirkel heraushilft und sie wie-
der flott macht.

Und siehe da: Das Wesen gibt es tatséchlich; und es tritt auch glatt in Aktion.
Die offentliche Gewalt an den grofRRen Kapitalstandorten, der kein Globalisie-
rungstheoretiker noch politische Grof3taten zutrauen mochte, wird in Gestalt
ihrer Zentralbanken aktiv und gibt der Finanzwelt den Kredit, den die sich
selbst nicht mehr geben mag. Binnen Stunden versorgen EZB & Freunde ihre
ehrenwerte Kundschaft mit 100 und dann noch mal 60 und noch mal x plus 40
Milliarden Euros, mit verbilligten Dollars und mit jeder Menge Yens. Die sam-
meln sie von niemandem ein, weder vorher noch hinterher: Die stiften sie. Und
brauchen dafir, wie die zustandigen Experten ihrem auf staatliche Sparsamkeit
und knappe o6ffentliche Kassen eingeschworenen Publikum fachkundig erkl&-
ren, weder Steuern zu erhéhen noch Geldvorréte zu beschlagnahmen - und
noch nicht einmal die Gelddruckmaschinen anzuwerfen: Um der bei ihnen
akkreditierten Bankenwelt jede Summe gutzuschreiben, fir die deren Mitglie-
der Bedarf anmelden und um die 4 % Zinsen zu zahlen bereit sind, reicht den
autonomen Zentralbanken ihre gesetzliche Befugnis. Mit der Gewalt, die die
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Saaten ihnen verleihen, ersetzen sie das Geld stiftende Vertrauen, das den
hyperaktiven Finanzkapitalisten abhandengekommen ist. Aus dem Teil staatli-
cher Souveranitét, der ihnen Ubertragen ist, verfertigen sie schlagkréftige Kre-
ditmittel. Und das tun sie so lange, bis ihr Gewaltakt dem allgemeinen Miss-
trauen ein Ende macht und neues Vertrauen stiftet. So retten die in ihrer Sorge
um einen funktionierenden Weltkapitalismus vereinigten GroBméachte zwar
nicht die kaputt gegangenen Vermogenstitel und Kredite - und schon gar nicht
die mit ein paar Tausendern bereits Uberschuldeten Héuslebauer in Amerika -,
dafir aber das System, das solche Vermdgenstitel schafft und kaputt macht und
das materielle Uberleben der Menschheit mittelbar und &uRerst effektiv von
den Konjunkturen seiner Finanzindustrie abhangig macht. Mit ihrer Rettungs-
tat erméachtigen sie diese seltsame Industrie auch dazu, selber zu entscheiden,
wann sie wieder Zutrauen zu sich selber fasst, wie viel Vermdgen sie vorher
noch zu annullieren beliebt, wen sie erst noch alles in Geldverlegenheit bringt -
und unter welchen Bedingungen sie die Produktion von , Securities" wieder
anlaufen lasst. Denn das steht fest, auch wenn der ,gesunde Menschenver-
stand" etlicher Experten erst einmal kopfschittelnd danebensteht und sich
fragt, ob das Kreditgewerbe wohl diesmal dazugelernt hat, aus Erfahrung klug
geworden ist und ein Wachstum ohne Ubertreibung und Blasenbildung hin-
kriegt: Eine andere Ldsung fur so eine Kreditkrise gibt es schlechterdings nicht
als die, alles wieder von vorn losgehen zu lassen.'®)

Hinzu kommen selbstverstandlich lauter gute Ratschldge, Vorsétze und For-
derungen, es ganz bestimmt nie wieder so weit kommen zu lassen; Vorsétze, die
womdéglich sogar zu gesetzlichen Vorschriften Uber Transparenz und Kontrolle,
zumindest eine effektive Selbstkontrolle des Systems geraten.'®) Denn die Spe-
kulation geben weder die politischen Herren der Weltwirtschaft noch die prak-
tizierenden Herren des globalen Geldgeschéfts, weder die akademischen Fach-
leute noch die am Jahresgewinn beteiligten Broker jemals auf; die erwacht im
Gegenteil mit jeder Krise frisch und neu: Das miusste doch zu machen sein, dass
man das Spekulative am Spekulieren wegkontrolliert kriegt.”) Im Zeichen die-

18) Ware die ,L6sung" in Reichweite, gleich mit dem Grund solcher Krisen Schluss zu
machen, dann ware es freilich auch mit den Freiheiten der Kredit-Mafia zu derart
luxuriésen Geldvermehrungsmanévern nicht mehr weit her.

19) Den eindeutig schonsten und zielfuhrendsten Tipp hat , der ékonomische Gastkom-
mentar" des Handelsblatts vom 9.8. parat:

» Was ist zu tun? Als Erstes sind bei der BaFin (der Bundesbehérde zur Uberwa-
chung des Finanzwesens) und bei der Deutschen Bundesbank Neueinstellungen auf
Basis auRertariflicher Gehalter notwendig. Auferdem ist bel der BaFin ein externer
wissenschaftlicher Arbeitskreis zu Aufsichtsfragen einzurichten, damit sie ihre Kom-
petenz  stérkt;..."

Autor dieses wegweisenden Vorschlags ist Herr Paul J. J. Welfens, Prasident des
Européischen Instituts fir Internationale Wirtschaftsbeziehungen an der Uni Wup-
pertal.

20) Die Schlauesten aus dem Lager der Helden der marktwirtschaftlichen Freiheit, die
Tag und Nacht darauf aufpassen, dass , die Wirtschaft in der Wirtschaft stattfindet"
und der Staat sich 'raushélt, verraten zwar auch nicht, wie das gehen kdnnte, wissen
aber genau, wer dieses Kunststiick zu vollbringen hat, némlich die Machthaber an der
Spitze der wichtigen Notenbanken. Und einer der Allerschlauesten, N. Piper vom
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ser spekulativen Erwartung geht das Finanzkapital seit jeher Uber seine selbst-
fabrizierten Leichen in seinen nachsten selbstfabrizierten Konjunkturzyklus
hinein.
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Wirtschaftsteil der Stiddeutschen Zeitung, steht nicht an, dem Chef aller Chefs die
Erfullung seines Wahns von einer garantiert erfolgreichen Steuerung des freien Spe-
kulierens abzuverlangen und sich als Oberlehrer in Positur zu setzen, der dem Mann
in Amerika die Hausaufgaben diktiert:

» Findet Bernanke seinen Weg..., kann er aus dem Schatten seines Vorgéangers Alan
Greenspan heraustreten. Greenspan hatte mehrere Finanzkrisen gemeistert - vom
Aktiencrash 1987 Uber die Russlandkrise 1998 bis zur Panik nach den Terroranschla-
gen vom 11. September 2001, indem er die Zinsen senkte und die Mérkte reichlich mit
Liquiditét versorgte. Gleichzeitig ermutigte er aber besonders nach 1998 und 2001 die
Soekulation mit billigem Geld und war so mitverantwortlich fir die Exzesse dieser
Jahre. Bernanke muss nun zeigen, dass das eine, die Verhinderung einer Systemkrise,
ohne das andere, Beginn einer neuen Spekulationsblase, zu haben ist." (Sz, 1.9)

Sonst kriegt er aus M iinchen aber ganz ganz schlechte Noten.
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