Max Otte

Die Krise halt sich
nicht an Regeln

99 Antworten auf die wichtigsten Fragen
nach dem Corona-Crash
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Vorwort

Eigentlich hitte auf die Finanzkrise von 2008 eine Weltwirt-
schaftskrise folgen miissen. Und dann hitte es irgendwann einen
grofien Neustart, einen »big reset« geben miissen. Das ist nicht
passiert. Mit aller Kraft und mit Maflnahmen, die zuvor undenk-
bar waren, haben die Regierungen und Notenbanken eine Depres-
sionverhindert.

Daftr taumelt die Welt von einer 6konomischen oder politi-
schen Krise in die nichste: Euro-Krise, Arabischer Frithling, der
Syrien-Konflikt, die Ukraine-Krise, Donald Trump, die AfD, der
Brexit, die Rassenunruhen in Ferguson unter Obama, die Auf-
stinde in Hongkong, die Aufstinde der Gelbwesten in Frankreich
mit etlichen Toten, das Niederdriicken der Unabhingigkeitsbewe-
gung in Katalonien, Fridays for Future, Extinction Rebellion, die
auflenpolitischen Abenteuer der Ttirkei unter Erdogan und in jiin-
gerer Zeit Black Lives Matter und die Massenproteste in Weifruss-
land. Mit Corona bzw. COVID-19 ist endgiiltig der Ausnahme-
zustand eingetreten.

Vor zehn Jahren erschien die erste Auflage von Die Krise hdlt sich
nicht an Regeln. Im Gesprich mit einem erfahrenen Finanzjourna-
listen habe ich erortert, dass es vielleicht doch Hintergriinde und
Muster gibt, mit denen sich die Krise erkldren lisst. Und die gibtes
tatsichlich, wenn Sie zur Okonomie die politische Okonomie und
die Geopolitik hinzunehmen.

Heute ist der Titel aktueller denn je. Weniger denn je scheint es
Regeln zu geben. Die Verwirrung hat weiter zugenommen. Der
knappe Ausgang der Prisidentschaftswahl in den USA sorgt fiir
zusitzliche Unruhe. Ende 2019 verdftentlichte ich Weltsystemcrash
mit geballter Sachinformation und beleuchtete mehrere Entwick-
lungen, die nicht nachhaltig sind: den relativen Abstieg der USA
und den Aufstieg Chinas, den Abstieg der Mittelschicht und den
Aufstieg einer neuen Klasse der Superreichen, die globale Ver-
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schuldung und das abnehmende Produktivititswachstum. Dies
musste, so meine Analyse, zu einer Systemkrise fiihren sowie zum
Ende der alten und zur Geburt einer neuen Weltordnung. Dabei
wiirden auch Fake News und Uberwachungsstaat in Repression
zunehmen.

Mit Corona bzw. COVID-19 ist diese Systemkrise nur wenige
Monate nach dem Erscheinen von Weltsystemcrash eingetreten.
Hitte ich etwas genauer hingeschaut, hitte ich schon 2019 ent-
decken kénnen, dass ein Virus der Ausloser sein konnte. Denn es
gab etliche Anzeichen dafir.

In dieser vollig iberarbeiteten Ausgabe von Die Krise hdlt sich nicht
an Regeln greife ich die Analysen aus Weltsystemcrash in komprimier-
ter und verstindlicher Form aufund ordne die Corona-Pandemie
in ihren globalen gesellschaftlichen und politischen Zusammen-
hangein. Am Ende des Buches gebe ich ausfiihrliche Hinweise, was
Sie tun kénnen, um der Krise zu trotzen.

Ich wiinsche IThnen von Herzen, dass Sie die nichsten Jahre ge-
sund an Korper, Geist und Seele tiberstehen!

Eifeldorf, im November 2020
Max Otte
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Weltwirtschaftskrise 2.0 -
Wo wir heute stehen

Fragel

Als Ihr Buch Der Crash kommt 2006 erschien, war es erst einmal kein
Bestseller. Erst mit der Krise wurde das Buch zu einem iiberwadltigenden
Erfolg. Sie waren zebn Jabre lang in den grofien Talkshows présent, gaben
Hunderte von Interviews und wurden im Bundestag angehirt. Was diber-
wog damals bei Ihnen — die Befriedigung, recht gehabt zu haben, oder die
Enttduschung dariiber, dass niemand die Warnsignale ernst genommen
hatte?

Ich sah die ungesunden Entwicklungen in der Weltwirtschaft
spatestens im Jahr 2005 klar und deutlich. Das und nichts ande-
res veranlasste mich, dieses Buch zu schreiben. Wobei ich nicht
mit einer besonders groflen Aufmerksamkeit gerechnet hatte,
geschweige denn gehort zu werden. Ich war mir einfach sehr
sicher, dass die Krise kommen wiirde, und wollte ein Signal set-
zen.!

Und dass die Dinge weitgehend so eingetreten sind, wie ich sie
2006 beschrieben habe, hat mich nicht triumphieren lassen. Ge-
freut habe ich mich aber, dass das Buch fast eine halbe Million

Kiufer fand.

Frage2

Von der »Kassandra aus Worms« (changex.de) stiegen Sie zu »Deutsch-
lands Krisenerklirer« (Handelsblatt), »einem der renommiertesten Oko-
nomen Deutschlands« (Die Zeit) und »Deutschlands wobl bekanntestem
Crash-Guru aller Zeiten« (Daniel Stelter) auf.* In letzter Zeit hirt man
weniger von Ihnen. Was ist passiert?

©2021 desTitels »Die Krise hlt sich nicht an Regeln«von Max Otte (ISBN 978-3-95972-460-9) by FinanzBuch Verlag,
MiinchnerVerlagsgruppe GmbH, Miinchen. Nahere Informationen unter: www.m-vg.de




Meine Kapitalismus- und Demokratiepolitik kam seinerzeit gut
an. Am 14. April 2015 sagte ich bei »Pelzig hilt sich«, dass die De-
mobkratie zu tiber 90 Prozent beschidigt sei.> Das war sicher etwas
provokativ und iiberzogen, aber ich war damals schon tiberzeugt,
dass bei unserer Demokratie mehr nicht bzw. falsch funktioniert,
als richtiglduft. Das Publikum war leicht geschockt, aber man war
bereit, dariiber nachzudenken.

Mittlerweile ist Kritik am politischen und 6konomischen Sys-
tem nur noch in homdopathischen Dosen erlaubt. Und so werde
ich von den Medien, die mich lange Jahre hiufig als Finanzexper-
ten eingeladen haben, mehr oder weniger ignoriert. Eine der weni-
gen Ausnahmen waren zwei Interviews bei Phoenix am 21.Ja-
nuar 2020 zum Weltwirtschaftsforum.*

Gleichzeitig hatsich die Weltlage dramatisch verschlechtert. Als
ich das Buch Die Krise hdlt sich nicht an Regeln im Jahr 2010 veroffent-
lichte, war die erste Phase der Finanzkrise vorbei. Daftir kochte die
filschlicherweise so genannte Euro-Krise hoch, in der Angela Mer-
kel, Jean-Claude Juncker und Mario Draghi Griechenland, den
Euro und Europa retten wollten. In meiner 2011 erschienenen
Streitschrift Stoppt das Euro-Desaster habe ich diese drei populisti-
schen Falschaussagen analysiert. Wir haben weder den Euro noch
Griechenland gerettet, sondern nur die Glaubiger Griechenlands.
Und das auf Kosten der griechischen Biirger.

Seit der Finanzkrise und Euro-Krise hatten wir: den Arabischen
Frihling, den Syrien-Konflikt, der mittlerweile linger als der
Zweite Weltkrieg dauert, die Ukraine-Krise, Donald Trump, den
Brexit, die Aufstinde in Hongkong, die Rassenunruhen in Fergu-
son unter Obama, die AfD, die Aufstinde der Gelbwesten in Frank-
reich mitetlichen Toten, das Niederdriicken der Unabhingigkeits-
bewegungin Katalonien, Fridays for Future, Extinction Rebellion,
die auflenpolitischen Abenteuer der Ttirkei unter Erdogan mit
einer Lage im 6stlichen Mittelmeer, die gerade gefihrlich eskaliert,
und in jingster Zeit Black Lives Matter und die Massenproteste in
Weifsrussland. Mit Corona bzw. COVID-19 ist endgtiltig der Aus-
nahmezustand eingetreten.

Das ist kein Zufall. Irgendwie hingen alle diese Krisen zusam-
men. Es geht lingst nicht mehr nur um die Okonomie. Die Welt
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durchliuft eine tief greifende Systemkrise. Deswegen habe ich im
Herbst 2019, dreizehn Jahre nach Der Crash kommt, ein neues Kri-
senbuch, Weltsystemcrash — Krisen, Unruben und die Geburt einer neuen
Weltordnung, verdffentlicht.® Ich wollte die tieferen Ursachen dieser
globalen Krise ausloten und erkliren.

Warum baben Sie dreizebn Jahre mit diesem Buch gewartet? Krisen gab es
auch vorber mebr als genug!

Ich mochte nicht ausschlief3lich als das wahrgenommen werden,
als das mich die Mainstream-Medien seit 2006 tiberwiegend sahen:
ein Crashprophet. Ich bin politischer Okonom, Publizist, Unter-
nehmer und seiteinigen Jahren auch politischer Aktivist. Ichlehrte
an der Boston University, an der Hochschule Worms, der Univer-
sitit Erfurt und der Karl-Franzens-Universitit Graz. Die Zeit habe
ich genutzt, um grundlegende politische und 6konomische Auf-
sdtze zu schreiben, zum Beispiel zum deutschen Bankensystem
sowie zu den Volks- und Raiffeisenbanken, zum Brexit und zu vie-
len anderen Themen. Die wichtigsten davon habe ich 2018 in
einem Buch noch einmal zusammengefasst.®

Zudem habe ich eine kleine Unternehmensgruppe aufgebaut.
Im Jahr 2006 unterhieltich einen Bérsenverlag und hatte ein paar
Privatkunden. Seitdem habe ich zwei weitere Unternehmen ge-
griindet, die unter anderem sieben nachhaltige Investmentfonds
nach dem Prinzip des wertorientierten Investierens (Value Inves-
ting) betreiben, und mich an einem Vermogensverwalter beteiligt.
Ende 2018 zogich aus meinen wachsenden Aktivititen die Konse-
quenzen und schied aus meinem Beamtenverhiltnis auf Lebens-
zeitan der Hochschule Worms freiwillig und vom Dank des Minis-
ters begleitet aus.

Stattalle zwei oder drei Jahre ein Krisenbuch zu schreiben, enga-
giere ich mich heute lieber wissenschaftlich, politisch und gesell-
schaftlich. So habe ich auch Preise gestiftet, zum Beispiel den
Oswald Spengler Prize, der 2018 erstmalig an den franzdsischen
Schriftsteller Michel Houellebecq ging. Dem archiologischen
Forschungszentrum und Museum fiir menschliche Verhaltens-
evolution Monrepos half ich, den Human Origins Award aus der
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Taufe zu heben. Der erste Preistriger war der Biologe Richard
Dawkins.

Ihr 2019 verdffentlichtes Buch Weltsystemcrash fand in den Leitmedien
kawm Beachtung. Wenn es besprochen wurde, dann iiberwiegend negativ.
Dennoch hielt sich der Titel zwolf Wochen in den Top 20 der Spiegel-Best-
sellerliste, einige davon sogar in den Top 10. Wie erkldren Sie sich das?

Das Buch wurde nicht nur ignoriert, es wurde sogar aktiv diffa-
miert. Buchrezensent Denis Scheck sprach im Ersten von einem
»Buch, das Ekel in ihm auslost«.” Abgesehen davon, dass dies ein
offentlich-rechtlicher Sender ist, der auch von mir mitfinanziert
wird und zur Neutralitit verpflichtet ist, ist das ein starkes Stiick.
Es zeigt mir aber auch ganz klar, dass Scheck das Buch nicht gele-
sen hat. Er bezieht sich ausschliefRlich auf die eine oder zwei Seiten,
in denenich die Migration bei meiner Einschitzung mit betrachte,
und glaubt, ein »unappetitliches Stippchen« entdeckt zu haben.
Meine Themen sind das Finanzsystem, der Aufstieg Chinas, das
Phinomen Donald Trump, der Abstieg der Mittelschicht, die Fake
News und ihre tieferen Hintergriinde und Ursachen. Das Buch hat
68 Druckseiten Anhang mit Anmerkungen, Quellennachweise
und Stichwortregister. Sowohl der Historiker Michael Gehler von
der Universitit Hildesheim als auch der Okonom Helge Peukert
von der Universitit Siegen haben mir bescheinigt, dass dieses Buch
von einer tieferen und fundierteren Qualititistals Der Crash kommt
und keinesfalls »populistisch«. Offensichtlich haben aber doch
viele Buirgerinnen und Biirger den Wunsch nach tiefer gehender
Information und Aufklirung, denn Weltsystemcrash war 2019 das
bestverkaufte Buch des Verlages, obwohl es erst im Oktober er-
schien.

Was erwartet uns in Ihrem neuen Buch?

In meinem neuen Buch Die Krise hélt sich nicht an Regeln gehe ich auf
die wichtigsten Themen aus Weltsystemcrash ein, wobei ich mich
bemiiht habe, meine Kernthemen leichter lesbar darzustellen. Er-

weitert habe ich meine Darstellungen um Fragen zum Zustand
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unseres politischen Systems, zum Markt und zur Moral. Zudem
geheich auf die aktuellen Entwicklungen ein. Wie passen Corona
und COVID-19 ins Bild? Wie geht es weiter?

Frage3

Da Sie nun mal Ibren Ruf als Crashprophet weghaben: Welche Entwick-
lungen haben Sie denn 2006 in Der Crash kommt nicht geabnt oder
falsch eingeschdtzt? Und da wir gleich dabei sind — hditten Sie auch Corona
vorherseben miissen?

Den Ausbruch der internationalen Finanzkrise 2008 hatte ich in
Der Crash kommt ziemlich punktgenau vorhergesagt. Auch meine
Ursachenanalyse war zutreffend. Klar gesehen habe ich auch den
relativen Abstieg der USA und den Aufstieg Chinas.

Zwei Dinge habe ich allerdings nichtvorhergesehen. Zum einen
habe ich geglaubt, dass diese Krise tiberwiegend auf die USA be-
schriankt bleibt, weil sie wie einst die Weltwirtschaftskrise nach
1929 von den USA ausging und dort ihre Ursachen hatte. Ich sah
nicht, dass das europiische Bankensystem marode war, selbst das
deutsche Finanzsystem, das traditionell anders funktioniert als
der Finanzkapitalismus angelsichsischer Prigung. Es war mir
auch nichtklar, dass Europa unter anderem durch die Fehlkonst-
ruktion des Euro in Geiselhaft genommen wiirde.

Zum anderen war es fiir mich 2006 unvorstellbar, dass und wie
massiv Staaten und Notenbanken in den Markt eingreifen wiir-
den, um das System am Leben zu halten. Ich hatte damals ja nicht
nur eine Finanzkrise, sondern auch eine neue Weltwirtschaftskrise
samt Verarmung breiter Bevolkerungsschichten prognostiziert.
Stattdessen kam es zu einer anscheinend schnellen Erholung der
Weltwirtschaft, und trotz Euro-Krise und vieler politischer Krisen
lief sie scheinbar unbeirrt weiter. Sogar den Corona-Lockdown des
Friihjahrs 2020 schienen wir im weiteren Verlauf des Jahres dank
massiver Hilfsmafinahmen der Staaten bis hin zu direkten Beihil-
fen und Helikoptergeld einigermaflen zu verkraften. Das dicke
Ende diirfte aber noch kommen, da schon jetzt der globale Wirt-
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schaftseinbruch ein Ausmafd von mindestens dem Doppelten bis
Dreifachen des Einbruchs nach der Finanzkrise haben wird.

Die von mir als Planwirtschaft und staatliche Gingelung einge-
stufte Geldpolitik hat ein Ausmafd angenommen, das ich Ende
2016 in meinem damals regelmifig stattfindenden grofien Jahres-
endgespriach mit der Wirtschaftswoche mit der »DDR im Endsta-
dium«verglichen habe.® Mit Mithe und Not hilt man ein System
aufrecht, das marode ist. Finanz- und Realwirtschaft haben sich
weiter entkoppelt.

Jetztallerdings steht der Zusammenbruch vor der Tiir - oder der
Ubergang zu einer neuen Weltordnung. Denn Wirtschaft und
Politik hingen eng zusammen. Die Systemfrage wird gestellt wer-
den. Wie wir sie beantworten werden, kann ich Thnen heute nicht
sagen. In COVID-19: Der groffe Umbruch prognostizieren Klaus
Schwab, Chef des Weltwirtschaftsforums in Davos, und Thierry
Malleret, dass die Staaten sich in Zukunft wesentlich mehr ein-
mischen werden und dass der Neoliberalismus und auch der Glo-
balismus auf dem Riickzug sind.’

Frage4
Wie haben Sie die Finanzkrise personlich wahrgenommen?

In der heiflen Phase der Finanzkrise entdeckten die Leitmedien
mich als Okonomen und Krisenerklirer. Vor 2008 war ich gele-
gentlich schon im Fernsehen aufgetreten, aber eher als Aktienex-
perte. Dass Die Zeit ein langes Erklarstiick mit mir machte, Der
Spiegel ein Streitgesprach mit Klaus Zimmermann verdffentlichte
und ich zu Frank Plasberg, Anne Will und anderen eingeladen
wurde, empfand ich damals als Ritterschlag.!® Heute bewerte ich
solche Einladungen anders.

Insgesamt waren es arbeitsreiche Monate, geprigt von meiner
Lehrtitigkeit an der Hochschule Worms und meiner Tatigkeit als
Fondsmanager. Ich hatte ja erst im Friithjahr 2008 meinen ersten
Fonds aufgelegt. Der ging in der Krise zunichst um 35 Prozent
nach unten. Wer dabeigeblieben ist, hat vom Tief bis heute mehr
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als 300 Prozent dazugewonnen. Aber damals habe ich natiirlich
schon gerudert.

In Erinnerung ist mir ein 6ffentlicher Vortrag in meiner Hoch-
schule Worms geblieben. Der Raum war gerappelt voll, selbst auf
den Gingen saflen die Menschen. Sie wollten von mir wissen, wie
es weitergeht, ob ihr Geld sicher ist, wie sie es anlegen sollten. Da
habe ich zum ersten Mal den »Guru-Status«so richtig gespiirt. Ich
habe das immer als eine grof3e Verantwortung empfunden, denn
in Zeiten der Verunsicherung sind viele Menschen versuchyt, je-
mandem hinterherzulaufen, der ihnen sagen soll, wo es langgeht.
Ich hoffe, dass ich mit dieser Verantwortung bisher gut umgegan-
gen bin.

Auf welch wackeligen FtifSen das internationale Finanzsystem
stand, wurde mir anhand eines personlichen Erlebnisses klar. Ich
erwartete noch einen Scheck tiber 5000 Dollar von der Columbia
University, einer der angesehensten und dltesten Hochschulen der
Vereinigten Staaten. Dieser Scheck steckte mehrere Monate im
System fest, weil die Banken einander misstrauten. So prekir war
die Lage damals. Waren die Notenbanken nicht mit massiven Li-
quidititsspritzen reingegangen, wire das System kollabiert. Leider
haben wir damit vor allem die spekulativen Finanzmarktakteure
und die Vermdgenden gerettet. Die Zeit seitdem haben wir nicht
genutzt, um ein solideres System aufzubauen.

Gibt es eigentlich ein Muster fiir Wirtschaftskrisen?

Ja, das ist wie mit Krankheitsbildern. Der frithere IWF-Chefoko-
nom Kenneth Rogoff und die Wirtschaftsprofessorin Carmen
Reinhart haben die Krisen der vergangenen acht Jahrhunderte
untersucht. Und was sie da in ihrer empirischen Studie ans Tages-
licht gefordert haben, ist beeindruckend. IThre wichtigste Erkennt-
nis ist: Gerade bei Finanzkrisen dieses Ausmafles folgen irgend-
wann zwangsliufig Staatsschuldenkrisen.

Das allgemeinere Muster ist eigentlich das des amerikanischen
Wirtschaftshistorikers Charles Kindleberger (1910-2003). Nach
ihm folgen Krisen einem ganz einfachen Ablaufschema. Zu Beginn
stehteine wirtschaftliche Verschiebung, die aufrealen technischen
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oder historischen Verinderungen gegriindet ist, wie zum Beispiel
das Aufkommen der Eisenbahnen, der Bauvon Automobilen, das
Ende eines Krieges, die Globalisierung. Das alles verheifdt grof3e
Investitionschancen. Also wird investiert, das Feuer wird kriftig
angefacht, die Wirtschaft liuft, diese Sektoren brummen. Weil
immer mehr Anleger darauf aufmerksam werden, dass hier Ge-
winne erzielt werden konnen, wird weiter investiert. Es kommt
zum Boom, der dann irgendwann in einer Euphorie miindet.
Genau das konnten wir etwa Ende der 1990er-Jahre beobachten.
Die Notenbanken haben damals durch ihre lockere Geldpolitik
den Boom weiter angeheizt und mit héheren Schulden, mehr Kre-
diten, leichteren Krediten eine Uberhitzung ausgelst. Doch ir-
gendwann sagt jemand: »Moment mal, da kann doch was nicht
stimmen.« Und dann kippen die ersten Deals, die ersten Akteure
gehen in die Insolvenz. Panik macht sich breit. Es kommt zum
Ausverkauf, und anschliefRend stabilisiert sich alles auf einem sehr
niedrigen Niveau.

Kindlebergers Phasenmodell lisst sich meistens ganz gutanwen-
den. Wie die Folgen fiir die Realwirtschaft aussehen, hingt natiir-
lich davon ab, wie grof3 die entsprechende Spekulationsblase im
Vergleich zur Wirtschaftsleistung eines Landes ist. Die Dotcom-
Blase um die Jahrtausendwende betraf nur einen Sektor, wihrend
die Immobilien- und Kreditblase schon mehrere Sektoren betrof-
fen haben. Zusammen hatten sie ein viel grofleres Volumen als die
Technologieblase, deshalb waren die Auswirkungen auf die Real-
wirtschaft auch fiinf- bis zehnmal grofer.

Und nun stehen wir nach Ihrer Meinung im »Weltsystemcrash«. Dirk Miil-
ler spricht von der »grofSten Wirtschaftskrise aller Zeiten«, Marc Friedrich
und Matthias Weik sehen »den griofSten Crash aller Zeiten« — nicht nur
okonomisch, sondern auch gesellschaftlich und politisch — vor sich. Was
macht die aktuelle Lage — Corona — Ibrer Meinung nach so gefabrlich?

Wir haben 2008/09 ein hochproblematisches Banken- und Fi-
nanzsystem gerettet, indem wir die Finanzkrise mit viel neu ge-
schaffenem Geld erstickt haben. Die Schulden der Staaten sind
2008/09 explodiert und konnten bis zum aktuellen Corona-
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Crash nicht nennenswert zurtickgeftihrt werden. Nun steigen sie
noch einmal rasant. All dies wird begleitet von zunehmender
staatlicher Uberwachung und Zwangsmafinahmen. Die Noten-
banken werden immer mehr zu zentralistischen Wirtschaftsregie-
rungen.

In der Finanzkrise und bei der Euro-Krise haben wir die grof3en
Glaubiger - also die Vermdgenden, die grofien Konzerne und auch
die Staaten - auf Kosten der Allgemeinheit gerettet. Die Negativ-
zinsen haben dazu gefiihrt, dass Vermogende billig Schulden auf-
nehmen und dafiir Sachwerte erwerben konnten, zum Beispiel
Immobilien, Land, Aktien, Sammelobjekte und Private Equity.

Die Lohne und Gehilter stagnieren aber seit der Finanzkrise. Fiir
viele Normalverdiener ist das Wohnen in Ballungsgebieten mitt-
lerweile unerschwinglich geworden. Hinzu kommen eine Ausdiin-
nung und Verschlechterung der 6ffentlichen Giiter und Leistun-
gen - sei es Infrastrukcur, Schulen oder Krankenhiuser. Der
Mittelschicht geht es objektiv schlechter als vor der Finanzkrise.
Das schafft Unzufriedenheit.

Durch Corona ist die Verschuldungssituation noch einmal ge-
stiegen. Auch hat Corona die Ungleichheit noch einmal drastisch
verschirft. Die MafSnahmen, unsere Wirtschaft zu retten, haben
mittlerweile eine Dimension angenommen, die nicht nachhaltig
erscheint. Viele Menschen sehen die Einschrinkungen der Freiheit
in Zusammenhang mit Corona als unangemessen an und gehen
auf die Strafle. Die Gesellschaften polarisieren sich in Deutsch-
land, Frankreich, den USA und anderswo. Gleichzeitigist die inter-
nationale Ordnungaus den Fugen geraten.

Die Welt ist nun tatsichlich nicht nur mitten in einer grof3en
Wirtschaftskrise, sondern auch in einer gesellschaftlichen und
politischen SystemKkrise.

Seit meinem Studium der politischen Okonomie an der Prince-
ton University bin ich Anhidnger der Theorie der »hegemonialen
Stabilitit« meines Professors Robert Gilpin. Auf diese werde ich
spiter noch eingehen. Wir befinden uns tatsichlich im Ubergang
zu einer neuen Weltordnung, da das alte, amerikanisch dominierte
System durch den Aufstieg Chinas und andere Entwicklungen an
seine Grenzen stof3t. Das fing eigentlich 1970 schon an, als Richard
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Nixon die Goldbindung des Dollars aufgab. Erstaunlicherweise
hat sich diese Dominanz noch weitere 50 Jahre gehalten.

Zeiten einer Systemtransformation sind Zeiten grofer Verwir-
rung. Die Menschen wissen nicht mehr, was sie glauben sollen,
weil die Bezugsgrofien, die fur Stabilitidt gesorgt haben, wegbre-
chen. Verinderung schafft Unsicherheit. Viele Menschen klam-
mern sich dann an einfache Theorien, um etwas Sicherheit zu
haben, und die Politik tastet herum, weil alles neu und unbekannt
ist.

Konnen Sie noch kurz auf die Ursachen der ersten Finanzkrise eingeben,
bevor wir uns dariiber unterbalten, was seitdem passiert ist?

Die Ursachen der Krise reichen bis ins Jahr 1982 zuriick. Hinter-
grund ist die Globalisierung, oder genauer: die zweite Welle der
Globalisierungim ausgehenden 20. Jahrhundert. Die erste begann
in den 30er-Jahren des 19. Jahrhunderts und endete mit dem Aus-
bruch des Ersten Weltkriegs 1914.

Diese zweite Globalisierungswelle hat einen Niveauverschie-
bungseffekt ausgeldst. Obwohl die Produktion von Giitern welt-
weit massiv anstieg, sind die Lohne in den Industrienationen - be-
sonders aufgrund der wachsenden Konkurrenz aus der Dritten
Welt - niedrig geblieben. Dadurch haben sich die bestehenden
Ungleichgewichte in der Vermdogensverteilung verstarkt. Wahrend
sich auf der einen Seite die Armut verschirft hat, hat sich auf der
anderen Seite massiv Kapital angesammelt, das nach Rendite Aus-
schau hilt. Als Folge wurden die Finanzmirkte aufgebliht. Die
weltweite Verschuldung stieg an, und das befeuerte das Aufkom-
men ungesunder Strukturen. Da kénnen wir heute nattrlich nicht
sagen: Die Krise ist vorbei. Ganz im Gegenteil.

Was wurde nach der Finanzkrise versdumt?

Der Totalabsturz 2008 wurde zwar durch die massiven Liquidi-
titsspritzen, Eigenkapitalhilfen und Konjunkturprogramme ver-
hindert. Aber das war eine sehr starke Medizin mit erheblichen

Nebenwirkungen. Im Laufe eines Vierteljahrhunderts hatten sich
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die ungesunden Strukturen entwickelt, an denen wir bis heute
leiden.

Wir liefien zum Beispiel das Bankensystem einfach weiterlaufen.
Viele internationale kapitalmarktorientierte Banken waren 2008
praktisch insolvent. Das haben wir versteckt, indem wir die Bilan-
zierungsregeln aufgeweicht haben. Wir haben diesen Banken ge-
sagt: Macht weiter wie bisher, damit ihr schnell wieder Geld ver-
dient und auf ein positives Eigenkapitalkonto kommt. So haben
wir ausgerechnet jene Strukturen beibehalten, die uns in die Krise
gesteuert haben.

Frage$

Bereits vor der Finanzkrise hatten sich die meisten Akteure auf dem Kapi-
talmarkt nicht gerade mit Rubm bekleckert. Aber wer waren eigentlich die
Hauptschuldigen?

Das gesamte System hat versagt. Ich mochte betonen, dass ich an
dieser Stelle bereits 2010 schrieb: »Die Krise ist tatsichlich das
Symptom eines Systemversagens.« Wenn Sie heute nimlich von
»Systemversagen« - sei es des Wirtschaftssystems oder des politi-
schen Systems - sprechen, werden Sie manchmal schief ange-
schaut. Systembkritik ist gerade nicht sehr erwiinscht.

Eine wichtige Ursache war die expansive Geldpolitik der Noten-
banken seit Ende der 80er-Jahre, also seit Beginn der Ara des ame-
rikanischen Notenbankchefs Alan Greenspan. Wenn ich viel Geld
drucke und giinstige Kredite bereitstelle, dann belohne ich die
Kreditaufnahme zu spekulativen Zwecken und bestrafe das Spa-
ren. Ich schaffe folglich Wachstum mitimmer unsolider finanzier-
ten und deshalb riskanteren Wirtschaftsstrukturen. Hinzu
kommt, dass die Spielregeln zunehmend so ausgestaltet wurden,
dass sie die spekulativen Geschifte und die Finanzbranche be-
giinstigen und die Geschifte in der Giiterwirtschaft, insbesondere
im Mittelstand, benachteiligen. Ein Hedgefonds kommt heute
leichter an billiges Geld als ein Mittelstindler, der irgendetwas pro-
duziert.
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Die lockere Geld- und Kreditpolitik war vor 2008 ein grofles
Problem, und sie ist es immer noch. Daran sind die Notenbanker
und die Politiker, die es zugelassen haben, schuld. Die expansive
Geldpolitik lief} die ersten Funken sprithen. Dann kamen die
Brandbeschleuniger Kreditbiindelungen und Verbriefungen
hinzu. Dahinter stand der Gedanke: Wenn ich Kredite biindele,
als Wertpapier zusammenfasse und weiterverkaufe, wenn diese
Papiere also nicht mehr in meiner Bilanz stehen, dann bin ich
dafiir auch nicht mehr verantwortlich. Diese organisierte Ver-
antwortungslosigkeit wurde mehr als 15 Jahre lang als Erfolgs-
modell gefeiert.

Schuld hatte natiirlich auch die Wall Street, die immer grofieren
Hunger nach verbrieften Produkten entwickelte und bei den
Hypothekenbanken in den USA Nachschub in Form von neuen
Krediten verlangte. Die Nachfrage nach Rohmaterial fiir verbriefte
Produkte, die man dann wieder an die Hypo Real Estate oder die
IKB weiterverkaufen konnte, war gigantisch. Und die Hypothe-
kenbanken lieferten natiirlich. Zwischen 2002 und 2006 haben
diese dubiosen Produkte 40 bis 60 Prozent der Gewinne der Wall
Street produziert.

Wober kamen all diese Kredite?

Die regionalen Hypothekenbanken in den USA waren duflerst
kreativ. Es gab die sogenannten No Documentation Credit
Loans, die Kredite ohne Dokumentationspflicht. Der Volksmund
nennt sie auch Liar Loans, also Lignerkredite. Warum? Ganz
einfach: Man ging zur Bank, sagte, man verdiene 150 000 US-
Dollar im Jahr und wolle einen Kredit tiber 500 000 Dollar auf-
nehmen. Man konne aber im Moment keine Dokumente vorle-
gen. Dann »priifte« ein zweiter Banker die Plausibilitit der
Angaben, und das reichte aus, um Millionen solcher Kredite zu
genehmigen.

Noch mal zu den Notenbanken: Hitten sie sich dieser Entwicklung ver-
weigern konnen? Hitten sie gegenstenern miissen?
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Die Notenbanken tragen zum einen institutionelle Verantwor-
tung fiir die Wihrungsstabilitit. Daneben haben sie aber auch die
faktische Macht, eine von der Politik gewollte Entwicklung zu
stiitzen oder zu konterkarieren.

In der Vergangenheit lag die Verantwortung klar bei der US-
Notenbank, die spitestens seit 1987 unter ihrem damaligen Chef
Alan Greenspan die Zinsen massiv senkte und immer wieder mas-
siv Liquiditit bereitstellte. Alle folgenden Fed-Chefs - Ben Ber-
nanke, Janet Yellen und zuletzt Jerome Powell - spielten das Spiel
weiter. Unter Ben Bernanke begann die US-Notenbank in der
Finanzkrise sogar mit dem direkten Ankaufvon Staats- und Un-
ternehmensanleihen (Quantitative Easing). Die Notenbank mafd
sich also die Aufgaben einer Geschiftsbank an. Von 2009 bis 2016
lagen die US-Notenbankzinsen nahe null. Die Europiische Zent-
ralbank (EZB) folgte nach dem Ausbruch der sogenannten Euro-
Krise 2010. Ihr Prisident Mario Draghi kiindigte 2012 in einer
Rede an, dass die EZB alles unternehmen wiirde, was notwendig
sei, um den Euro zu retten. Diese »Whatever-it-takes«-Rede ist in
die Annalen eingegangen. Die EZB tibernahm dann fiir einige
Jahre die Fiihrung bei der expansiven Geldpolitik.

Seit Ausrufen der COVID-19-Pandemie ist die Fed sogar dazu
tibergegangen, ausgewihlten Unternehmen direkt Kredite zu
geben, also den Bankensektor zu umgehen und selber als Ge-
schiftsbank titig zu werden.!! Waren schon die diversen Anleihe-
kaufprogramme ordnungspolitische Stinden, so ist mit der direk-
ten Kreditvergabe durch die Fed tatsichlich ein Systemwechsel in
greifbare Nihe gertickt.

Es finden sich auch schon Okonomen, die das schénreden und
von einer »Modernen Geldtheorie« (Modern Monetary Theory,
MMT) sprechen. Meiner Meinung nach werden wir fir die ord-
nungspolitischen Stinden bezahlen miissen. Wir kénnen zwar mit
brachialen Mafinahmen den wichtigsten Preis der Volkswirtschalft,
den Zins, manipulieren, aber die Nebenwirkungen sind massiv. In
ihrem Buch Die Nullzinsfalle legen Ronald Stéferle, Rahim Taghi-
zadegan und Gregor Hochreiter dar, wie Nullzinsen auf Dauer die
Wirtschaft zombifizieren und die Gesellschaft spalten.!?
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»Das einzige Problem, das unsere Wirtschaft hat, ist die Fed.

Sie haben kein Gefuihl fur den Markt, sie verstehen nicht die
notwendigen Handelskriege oder die Dollarstdrke und noch nicht
einmal RegierungsschlieBungen (Shutdowns) der Demokraten
wegen der Grenzkontrollen. Die Fed ist wie ein kraftiger Golfer,
der nicht trifft, weil er kein Geftihl hat - er kann nicht putten.«
US-Prisident Donald Trump, 24.12. 2018

Verlorene Unschuld: Die Unabhingigkeit der Notenbanken

Die Deutsche Bundesbank bekam bei ihrer Griindung im Jahr
1957 eine wichtige Verpflichtung mit auf den Weg: Alleiniges Ziel
ist die Sicherung des Geldwerts, so das Bundesbankgesetz. Sie
sollte die Benutzer des Geldes vor Geldentwertung schiitzen, was
besonders fiir die Inhaber von Sparguthaben eine Aufgabe von
eminenter Wichtigkeit ist. Sparguthaben dienen den Biirgern als
Vorsorge fiir Notfille und als Einkommensquelle fiir die Zeit nach
der Berufstdtigkeit. Schon eine Inflationsrate von 2 bis 3 Prozent
kann ein Geldvermdogen tber einen Zeitraum von 25 Jahren stark
entwerten.

Der Gesetzgeber wollte mit der Verpflichtung auf dieses Ziel si-
cherstellen, dass die Zentralbank nicht fiir Zwecke der Wirtschafts-
politik missbraucht wird. Damit hatte man schlechte Erfahrungen
gemacht: Die Reichsbank war in der ersten Hilfte des 20. Jahr-
hunderts mehrfach fiir die Finanzierung der Staatsausgaben ein-
gesetzt worden - die Regierung lief8 die Banknoten drucken, die sie
fur ihre Ausgaben brauchte, was zu massiver Geldentwertung
fuhrte.

Bislang war die Deutsche Bundesbank vor dem Zugriff der Poli-
tik geschiitzt. Kein Politiker oder Wirtschaftsminister konnte ihr
Weisungen erteilen. Sie war auch immervor dem Zugriff des Parla-
ments geschiitzt und konnte gerade deshalb ihr Ziel der Aufrecht-
erhaltung des Geldwertes so gut erreichen.

Nun ist die Deutsche Bundesbank quasi ein Organ der Europai-
schen Zentralbank. Aber die EZB, die in den ersten Jahren wie eine
deutsche Zentralbank autonom und unabhangig von politischer
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