Lehren aus der Hyperkrise, Teil 2: Gesprach mit dem
Wirtschaftskolumnisten Paul Jorion

Von Stefan Fuchs

Die seit Herbst 2008 andauernde Finanzkrise hat dicauch zu einer Krise des
globalisierten Kapitalismus zugespitzt. Denn einengehemmte Liberalisierung
der Méarkte und die Ausdehnung der internationalen Abeitsteilung haben die
gigantischen Wachstums- und Wohlstandsversprecheriaht einldsen kénnen.

Im zweiten Teil der Gesprachsserie "Lehren audyperkrise” unterhalt sich Stefan
Fuchs mit Paul Jorion Uber die zerstorerische Wigkdes Geldes. Jorion ist
Wirtschaftskolumnist der franzdsischen TageszeitivegMonde”. Als
strukturalistischer Okonom kritisiert er die Glesetzung von Geld und Kredit als
blanke Ideologie. Der hiesige Kapitalismus befisad in einem Todeskampf.

Stefan Fuchs Herr Jorion, Sie waren unter den ersten, dieadierikanische
"Subprime"-Krise vorhergesagt haben. Sie selbsthabden USA im Kreditsektor
gearbeitet und schon 2004 eine schwere Krise digSelSinanzkapitalismus
vorhergesagt. Ausléser der Hyperkrise ist nachr IAraalyse ein innerer
Mechanismus der globalen Wirtschaft, wie sie smhatzten Drittel des 20.
Jahrhunderts entwickelte, die eine immer starkemezéntration des Geldes in den
Handen Weniger bewirkt hat. Wie beschreiben SisetidMlechanismus, der fast zu
einer Stagnation der Geldzirkulation fihrte undsdiextreme Krise, die jetzt auch die
Realwirtschaft erfasst hat, ausgelost hat?

Paul Jorion: Vergleicht man die Krise von 1929, die in den Uis&gann und dann
zur Weltwirtschaftskrise wurde, und die Krise, ot wir es 2007 zu tun bekamen,
so ergibt sich eine verbluffende GemeinsamkeitKdiazentration des
wirtschaftlichen Reichtums in den Handen einer vgea Minderheit. Dahinter steht
ein sehr einfacher 6konomischer Mechanismus. Wehndais Geld nicht dort
befindet, wo es tatsachlich gebraucht wird, seuesjn einem Unternehmen etwas zu
produzieren, sei es im privaten Haushalt, um lamgeeKonsumaguter anzuschaffen
oder weil der Lohn nicht zum Leben reicht, weil Bieallohne stagnieren oder gar
sinken, muss man es sich uber Kredite beschaffeankKiedite aber missen Zinsen
bezahlt werden. Diese Zinsen flieRen dem Kapitakmigu. Es ist somit ein ebenso
unerbittliches wie logisches Gesetz: Die Konzerratles Reichtums ist ein sich
selbst verstarkender Prozess. Wenn das Geld imaidietschaftssystem ungleich
verteilt ist, pragt sich diese ungleiche VerteilumgLaufe der Zeit immer mehr aus.
Das ist es, was wir erleben. Das Geld ist praktisemals dort, wo man es braucht,
sei es in der industriellen Produktion, sei es rmgten Konsum. Man muss es immer



Uber Kredite beschaffen. Das Geld und sein Prdisinaeute eine alles
beherrschende Rolle, die sich standig verstarks. Edaanzsystem besitzt gleichsam
gottliche Allgegenwart und schopft bei jeder Wiktattsoperation seinen Profit. Das
aber heifl3t nichts anderes, als dass im PreisRitetukte, aller Dienstleistungen ein
wachsender Anteil an Zinsen enthalten ist.

Fuchs Was ist denn flr dieses Absinken der Reall6has,Sle verantwortlich
machen fir diesen Konzentrationsprozess, selbstewieerantwortlich? Ist das ein
politisches Kraftespiel, das dahintersteht, odbt gs wirtschaftliche Mechanismen?
Was steht dahinter?

Jorion: Sehr vereinfacht gesagt gibt es in unseren Geselften drei Gruppen. So
hat man das im 18. und 19. Jahrhundert dargedisllgibt die Unternehmer, die eine
Idee haben und etwas herstellen wollen. Wenn sadenaben, kdnnen sie andere
fur sich arbeiten lassen, die ihre Arbeitskraftkeeifen. Das sind die Arbeiter oder
die abhangig Beschaftigten. Und weil das Kapitehhimmer dort ist, wo ein
Unternehmen entsteht, muss es uber Kredite besetaifiien. Es gibt da also noch
die dritte Gruppe der Kapitalbesitzer. Wenn nun@ewinn verteilt werden soll, der
durch die Produktion erzeugt wurde, wird er zwisctesen Gruppen verteilt. Zuerst
wird sich der Kapitaleigner die ihm zustehendersgmnehmen. Es gibt somit
zwischen Kapitaleigner und Unternehmer einen natigh Antagonismus, ein Spiel
der Krafte, das uber die Hohe der Zinsen entschéidenn die Wirtschaft boomt,
wird der Unternehmer dem Kapitaleigner mehr Zinséer Dividende Uberlassen,
wenn es schlecht lauft, weniger. Was Ubrig blethiss er mit seinen Arbeitern teilen.
Auch hier gibt es wieder einen Antagonismus. Deteldrehmer ist ja nicht geneigt,
den fir ihn Arbeitenden mehr zu tberlassen alsdingendtig. Wenn diese
allerdings gewerkschaftlich organisiert sind, kdmse die Konkurrenz untereinander
ausschliel3en und gewinnen an Starke in dieser Aaiséersetzung.

Seit der Mitte der 70er-Jahre des vergangenen Jatients aber gibt es einen Faktor,
der zumindest bei den grof3en Unternehmen diesdtekp#el ganz grundlegend
verandert hat. Damals wurde das System der "Stptioas" eingefihrt. Die
Beratungsfirma McKinsey stellte in diesen Jahreer#gungen an, wie man den
Antagonismus zwischen Unternehmern und Kapitaleigaesschalten, wie man aus
beiden Gruppen unmittelbar Verbiindete machen ké&mggebnis: Man muss die
Interessenlage von Managern und Investoren gldietitgn. Das gelingt, wenn man
die Manager mit Optionen auf die Aktien des eigedaternehmens belohnt. Ein
CEO kann diese Optionen zu einem von ihm selbstibien Zeitpunkt in Anspruch
nehmen. Naturlich wird er dies erst dann tun, weienAktie einen hohen Kurswert
reprasentiert. Er wird all seine Energie daraufwesrden, den Aktienkurs in die Hohe
zu treiben, auch wenn dies nur kurzfristig moégisthoder den langfristigen
Interessen des Unternehmens schadet. Die "Stog&r@@pimmarkieren den Beginn
einer ganz neuen Form des Kapitalismus mit einesdfeebung des
Krafteverhaltnisses zwischen den gesellschaftlicharppen. Von nun an sind
Kapitaleigner und Unternehmer Verbiindete. Ihneregéger stehen einsam und



allein die Lohnempféanger. War das Krafteverhalmigor schon nicht ausgeglichen,
so ist ihre Position jetzt entscheidend geschwacht.

Gleichzeitig beginnt damit auch die finanzielle @nsion der Wirtschaft zu
dominieren. Der Aktienkurs wird wichtiger als digentliche Produktion. Ein gutes
Beispiel fir den Paradigmenwechsel ist die unteagggne US-Firma Enron. Von
einem bestimmten Zeitpunkt an war das eigentliaioelkt dieses Unternehmens der
Kurswert seiner Aktien. Durch ein "Bootstrappinghgnntes Buchhaltungsverfahren
war der Unternehmenserfolg direkt mit dem Aktierskuerbunden. Wenn die Aktie
einen bestimmten Schwellenwert Uberschritt, vergrigisich bei Enron der
verbuchte Gewinn. Das heil3t, die Produktion war Rfif¥ent immateriell geworden.
Das hat das System der Aktienoptionen ermdglichd klugleich eine Stagnation, ja
eine Absenkung der Realléhne, die nicht mehr mritRteduktivitatssteigerungsrate
wuchsen.

In dieser Lage ist der Kredit vor allem in den Meigten Staaten zu einer Art
Zusatzlohn geworden, der vor dem Verlust des Lediandards schiitzen und nicht
zuletzt auch einen volligen Einbruch der Nachfragehindern soll. Fur Kredite aber
missen Zinsen gezahlt werden. 5 Prozent scheingithst nicht viel, aber wenn
man einen Immobilienkredit tber 30 Jahre zu 5,%&mbabbezahlt, wie das in den
USA ublich ist, hat man am Ende den Preis der Inmleabveimal bezahlt. Zugleich
hat die Spekulation die Immobilienpreise nach ofpetnieben. Heute entspricht der
Wert eines Einfamilienhauses dreil3ig durchschalitédn Jahreseinkommen. Das ist
ein geradezu astronomischer Preis.

Dahinter stehen die Theorien des wirtschaftlichetioGberalismus, der fest an eine
Selbstregulierung der Méarkte glaubt und dem Stashalb nur minimale Eingriffe
ins Marktgeschehen erlauben will. In der Praxislast, wie wir in der gegenwartigen
Krise jetzt erkennen missen, ein "Trial and ErMetfahren gewesen, quasi ein
Laborexperiment mit der Weltwirtschaft. Man deregulalles und schaut mal, was
passiert. Die Effekte treten mit einer gewissenzgerung ein und dann ist es zu
spat. Nicht nur bei der Klimakatastrophe auch imelgd des Wirtschaftlichen ist
vieles schlicht irreversibel.

Was man sich in den Achtzigern, als diese Theonehe Praxis umgesetzt wurden,
nicht klar gemacht hat: Ein auf Kredit aufgebaégschaftssystem vervielfacht die
Risiken. In einem kreditgesteuerten Wirtschaftssysbilden sich Ketten von
Kreditnehmern, A schuldet B schuldet C und so weRéllt ein Kredit aus, purzelt
die gesamte Kette wie eine Reihe Dominosteine. Gdgses Risiko hat die
Finanzindustrie mit ihrem unerschopflichen Erfindareichtum wieder neue
Instrumente entwickelt, die berihmt berichtigteadiirDefault Swaps oder CDS,
Kreditausfallversicherungen. Aber anstatt, dass dzanit die Risiken in den Griff
bekommen hétte, erzeugen diese Instrumente nursdéiiewieder neue Risiken. Man
kann sie namlich einfach zum Zocken benutzen, naam zum Beispiel darauf
wetten, dass die griechischen Staatsanleihen detidiwerden. Wer sich verzockt,



hat Pech gehabt. Beispiel der US-Versicherungskanzks. Verlust fir den
amerikanischen Steuerzahler 182 Milliarden Dollad das schliel3t die
Rettungsaktion fir Fannie Mae und Freddie Mac nocht ein.

Fuchs Ich méchte doch noch mal zurickkommen auf dispaktive der Mehrheit
der Bevolkerung. Sie muss in dieser Situation gleweimal bezahlen, einmal, weill
in den Preisen bereits ein grol3erer Anteil von &miir die Finanzsphare
eingerechnet ist und zum anderen auch noch fiiKididite, die sie selber aufnehmen
mussen, um den unzureichenden Lohn auszugleichsmail3t, man bittet sie
zweimal zur Kasse.

Jorion: Tatsachlich beginnt man etwa zur gleichen Zait,das Jahr 1975, mit der
Einfihrung der Informationstechnologien, die geradeine Explosion der
Produktivitat erméglichte. Aber dieser Zuwachs wdeth abhangig Beschatftigten
vorenthalten. Ihr Verdienst bleibt immer mehr hirder wirtschaftlichen
Entwicklung zurick. Zum Teil wird die Produktivitatich durch Rationalisierungen
gesteigert, das heil3t, Menschen verlieren ihrereiégplatz. Zugleich steigen die
Preise, weil die Zinsen und die Spekulation sientr@tben. Allein im Preis fur
Benzin und Diesel stecken zu einem guten Drittelk@fationsgewinne. Die Mehrheit
der Amerikaner muss deshalb ihre Bezilige mit Kraditeecken, wahrend die
Finanzindustrie prachtig verdient: Der Produktitazuwachs flie3t in ihre Taschen,
die Kreditzinsen sowieso. Das ist das Absurde abgkussion um die
Bonuszahlungen fir die Banker. Die Politik will fiegrenzen und verkauft das als
einschneidende Regulierung des Bankensektors.sdDesine Kosmetik. Diese Boni
sind ja nur ein winziger Prozentsatz der real dseitafteten Gewinne der
Finanzindustrie. Wenn den Tradern Millionen in @igsche flie3en, dann doch
deshalb, weil sie Milliarden verdient haben. Wanendienen die Banken diese
kolossalen Summen? Ganz einfach weil dieses Geld mehr an die
Lohnempfénger verteilt wird.

Fuchs Sie gehoren zu den strukturalistischen Wirtscexfberten, die die
Gleichsetzung von Geld und Kredit als etwas holdestlogisches kritisieren, das mit
fur die Verschleierung dieses Konzentrationsprazedges Reichtums, tber den wir
gerade gesprochen haben, verantwortlich ist. Wamesteht denn der Irrtum, wenn
man sagt, Bargeld und Buchgeld ist etwas ldentsthe

Jorion: Man spricht von der Geldmenge und von der Geldisiting der Banken. Bei
der ublichen Berechnung addiert man die Menge @ege®ds zu dem, was die
Menschen auf ihren Bankkonten und ihren Sparbidhaipen. Dann stellt man fest,
dass das immer weiter wachst, dass der Reichturdigtaunimmt. Dabei vergisst
man, dass Bargeld und Buchgeld etwas fundamentackiedenes sind. Nehmen wir
zum Beispiel drei Personen, die zehn Euro in dechi@haben. Sie verleihen dieses
Geld an drei andere. Wenn man jetzt die Geldmeunfidiase Weise berechnet, hat
sich die Summe verdreifacht. Denn jeder der drediKgeber hat eine
Schuldverschreibung in der Tasche und die drei ikredmer zahlen das erhaltene



Bargeld dazu. Das ist kein Rechenfehler, das hahdus Methode. Man spricht von
Geldmenge M1, M2 und so weiter. Der Wirtschaftsthker Schumpeter hat sehr
gut erklart, warum man den realen und den negatRezchtum, also die Schulden
zusammenzahlt. Erst in Zeiten der Krise wird mah sies Unterschieds wieder
bewusst. Der Wert eines Zehneuroscheins betragtEefto. Seine Kaufkraft kann
schwanken, wenn die Preise steigen, aber der Wt lgrundsétzlich der gleiche.
Bei einer Schuldverschreibung ist das ganz an&eeswvird nach dem Risiko
bewertet, nach der Wahrscheinlichkeit, dass di®aldung auch wirklich erfolgt.
Bei den verbrieften Hypothekenkrediten, die dieskrin den USA ausgeltst haben,
fiel der Wert auf null. Pl6tzlich schmilzt die aggjierte Geldmenge M1, M2 wie
Schnee in der Sonne. Wo ist das Geld gebliebenBBagld ist noch da, aber alle
Kredite, Schuldverschreibungen etc. sind weg. Doék$wvirte haben diese
Geldmengen-Berechnung sicher nicht angestellt, emm Bankensektor einen
Gefallen zu erweisen. Obijektiv jedoch ist sie vooligm Nutzen fur die
Finanzindustrie. Aber die Okonomen haben sich geiran kann nicht einfach beides
addieren. Das eine ist eine reelle Zahl, das areleeevirtuelle.

Fuchs Die Verteidigungslinie des Bankensektors istgss das offentliche Geld, das
zu ihrer Rettung aufgewandt wurde, im Grunde nuaGigen sind, also dass das Geld
in Wirklichkeit ja noch gar nicht verloren ist, dass unter Umstanden auch wieder
zurtckbezahlt werden koénnte, was ist davon zu halte

Jorion: Nehmen wir zum Beispiel eine Mortgage Backed 8gglein durch
Hypotheken gesichertes Wertpapier. Darin sind dipdthekenkredite von 3000
Hausbesitzern zusammengefasst. Jedes Mal, wermei@ate bezahlen, fliel3t das
Geld an die Aktionare. Wenn das Papier 2007 ausgggeurde und einige der
Schuldner schon ihre Ratenzahlungen eingesteld#rast es vielleicht noch 83 Cent
pro Dollar wert. Die Bankiers sagen jetzt, wennigheigen Schuldner weiterzahlen,
gibt es keinen Grund, es weiter herabzustufen, mass es nur halten, bis es seine
Maturitat erreicht. Aber das ist lacherlich, weslleinerlei Grundlage fir den
Glauben gibt, dass sich die Situation nachstesalidm tiberndchstes Jahr verbessert.
Hinter dieser Argumentation steht das Bewertungsseh'mark to model”. Was die
Bankiers verschweigen ist, dass dieses "Modelli aief ein Idealmodell bezieht, bei
dem all die gegenwartigen Schwierigkeiten ausgekiansind. Die Arbeitslosenrate
beispielsweise schwankt nicht sprunghaft von éileche zur anderen. Da spielen
langfristige Zyklen eine Rolle. So hat man es in U&A Gberschwanglich gefeiert,
dass im Marz 162.000 neue Arbeitsplatze entstasiheh Schaut man genauer hin,
stellt man fest, dass ein Drittel fur die anstelee¥dlkszahlung angestellt wurde, ein
weiteres Drittel entsteht durch die natirliche Eliakion von Firmengriindungen in
den USA. Das heif3t 50.000 sind wirklich neu. Manl3xaber, dass Amerika zur
wirtschaftlichen Gesundung 250.000 zuséatzliche Aspkitze pro Monat und das fir
die n&chsten 5 Jahre brauchte. Naturlich kann nmanneerbesserlicher Optimist
sein, der glaubt, dass morgen nach dem Aufwaches s sein wird wie vor der
Krise. In allen anderen Féallen aber muss man dred@@ung mit den professionellen
Instrumenten durchfiihren, die einem zur Verfliguefen.



Fuchs Das heil3t diese beriihmt-bertichtigten "Bad Basks! ein Groschengrab, da
wird das Geld tatsachlich begraben?

Jorion: Die Wahrscheinlichkeit der Wiederbelebung istredmegrol3 wie auf einem
Friedhof. Es gibt da ein interessantes historiséhegail. Im Marz 2008 organisiert
der US-Finanzminister Henry Paulson die UbernahameBear Stearns durch JP
Morgan. In der Folge erklarte er immer wieder offieh, dass diese Rettungsaktion
einzigartig war, dass sie kein zweites Mal mégWére. Er wiederholt das auch noch,
als sechs Monate spater die Lehman-Brothers-Paite Man hatte den toxischen
Finanzmuill von Bear Sterns in mehreren Bad Banksevikt und einen Deckel
daraufgesetzt, als ware es ein zweites TschernNiBnand sollte daran rihren,
niemand sollte wissen, was sich darin verbarg. @&astDrangen der Medien, von
Bloomberg und Fox News hat es ans Licht gebrachh hat den Deckel
abgeschraubt und einen Blick rein geworfen, wadraawar, hat absolut keinen
Wert mehr.

Fuchs Wenn ich das richtig verstanden habe, sehemSamer Art Perversion der
Natur des Geldes, eines Fetischismus des Geldesigiemtlichen sozusagen
kulturhistorischen Hintergrund fur das, was wigzjetn Extrem erleben. Man hat aus
einem Instrument der Zirkulation, also das Geldm=ésrument der Zirkulation, ein
Instrument der Wertakkumulation gemacht. Inwiewstitlas ein Missbrauch des
Geldes, schliellich ist die Vorstellung von Zing@nuns seit der Renaissance mit
dem Gebrauch des Geldes verbunden?

Jorion: Man kann sagen, das Geld ist ein neutrales Im&nt, es hat als solches
weder eine positive noch eine negative Wirkungisgesin einfacher Ersatz fir den
Tausch. Eine Ware, die speziell fir den Handel kpeat wurde. Geschichtlich aber
ergibt sich ein ganz anderes Bild. Urspringlichdeur die Feudalgesellschaften von
einer Kriegerkaste beherrscht, die den GrundbasitiGewalt fr sich in Anspruch
nahm. Sie sind das, was Hegel die "Herren" nehnen steht die Mehrheit der
Bevodlkerung als "Knechte" gegeniiber. Die einenitgbedie anderen herrschen.
Damit die Produkte zirkulieren kénnen, die in die&ebeitsteilung entstehen, braucht
man die Handler. Sie ziehen von Land zu Land, wdewihre Waren und leben vom
Mehrwert. Fir diesen Handel braucht man das Gsldiakulationsinstrument. Im
Mittelalter und dann vor allem in der Renaissaneemen die Herrschenden dann
eine Uberraschende Entdeckung. Sie brauchen Galwa&hrundlage ihrer Herrschaft
nicht mehr. Das Geld tut den gleichen Dienst. Mimikann man andere dazu bringen,
fr einen zu arbeiten. Daran hat auch die Franaldsi®evolution mit ihrer
Neuverteilung der Macht nichts geandert. Die Aksaben haben schnell verstanden,
dass sie auf ihre feudalen Privilegien durchauzigleten kbnnen, wenn sie genugend
Geld besitzen. Man braucht kein Schwert oder keDegen mehr, man kann das mit
Geld arrangieren. Aristoteles hat diesen AspekiGlddes als Erbe gesellschaftlicher
Gewalt erkannt. Das heil3t, das an sich neutrateumgnt des wirtschaftlichen
Austausches verandert sich in der auf Herrschédiebauten Gesellschaft. Geld



bildet das Herrschaftsverhaltnis ab und ersetztrsisument der Gewalt.

Fuchs Was musste man denn tun, um diesen antidemoknatis
herrschaftsverstarkenden Effekt des Geldes in ensaondernen Gesellschaften zu
neutralisieren, abzuschwachen oder vielleicht géauleben?

Jorion: Man hat es 1929 gemacht und 2007 wiederholt : Marrtet so lange, bis
eine derartige Konzentration des gesellschaftlidReichtums erreicht ist, dass das
ganze System in sich zusammenféllt. Dann erst deaktwieder an Umverteilung.
In den dreilBiger Jahren waren es die Instrumergekelynes in England entwickelt
hatte, die einen Weg aus der Krise zeigten unéuld in den USA angewandt
wurden. Fur Keynes stand die Vollbeschaftigung iondérgrund. Man muss sich
erinnern, dass sich in England Faschisten und Kamsten gegeniberstanden. Es
stand viel auf dem Spiel. Die Demokratie war voidée Seiten durch totalitare
Systeme bedroht. Keynes bekampft den Konzentratieasanismus mit fiskalischen
Mitteln. Das Geld muss umverteilt werden. Damit Mienschen wieder konsumieren,
die von ihnen erzeugten Waren auch kaufen konnaasman ihnen vor allem
Arbeit geben und sie angemessen bezahlen.

Das Instrument der Umverteilung durch Besteuerwig es die Grundlage des
keynesianischen Sozialstaats bildet, ist leidetenstumpf. Man hat auch den
Unternehmen der Realwirtschaft erlaubt, quasi gllzu werden. Wenn sie ihre
Wertschopfungskette auf viele Lander verteilen,ngimsie vom weltweiten
Wettbewerb der Nationalstaaten um die letzten \&vbhen Arbeitsplatze profitieren.
Das heif3t nichts anderes, als dass man dem gésdilet erzeugten Reichtum
erlaubt, sich in einen virtuellen quasi transnatlen Raum zuriickzuziehen. Der
Einfluss des Geldes auf die Politik ist sehr st&kist leichter, in ein politisches Amt
gewahlt zu werden, wenn man einer Partei angetiéryon der Finanzindustrie
unterstitzt wird. In den USA hat das zu einem Sygiefuhrt, das dem alten
Zensuswahlrecht sehr nahe kommt. Das US-Verfasgenght hat fir Unternehmen
alle Beschrankungen bei politischen Spenden aufggghdJnd das unter der
Berufung auf das Prinzip der freien Meinungsauligrivattrlich haben
Unternehmen ganz andere finanzielle Ressourceatealdurchschnittliche Einzelne.
Mit Geld kann man gesellschaftlichen Einfluss kaufdan braucht also keinen
Staatsstreich mehr, man muss keine Truppen schidsnGeld leistet den gleichen
Dienst.

Fuchs Es gibt einen anderen Vorschlag von Keynes, deriltiernommen haben, das
ist diese kiinstliche Weltwahrung, "Bancor" hatiergenannt, die er in Bretton
Woods vorgeschlagen hat und die damals nicht amgerem wurde. Inwieweit

kénnte uns das in der augenblicklichen Situatidfeh@

Jorion: Man muss das prufen, ob der Bancor eine Losurgalken kann. Vom
Prinzip her dhnelt er stark den sogenannten Soletherzgsrechten, wie sie der
Internationale Wahrungsfonds eingerichtet hat. ®iechenland- und Eurokrise



zeigen Uberdeutlich, dass eine Wéahrung einem Wiafseraum entsprechen muss,
der eine einheitliche Wirtschaftspolitik verfol@ie USA haben in ihrer Verfassung
die wirtschaftliche Solidaritat zwischen ihren Besdtaaten verankert. Kalifornien
muss mit seinen Handelsbilanztiberschiissen furrdas Georgia einstehen. Anders
funktioniert das nicht. Man kann nicht alle Voréedines einheitlichen
Wahrungsraums ohne Devisenrisiken fir die eigermEdustrie in Anspruch
nehmen, gleichzeitig aber jede Haftung fur dasseiraftliche Ungleichgewicht
ablehnen. Das betrifft den Exportweltmeister Dehltaed und auf der
weltwirtschaftlichen Ebene seinen Konkurrenten @hian kann doch als
Volkswirtschaft, die sich quasi auf's Exportiergesalisiert hat, den anderen nicht
vorwerfen, dass sie nicht genauso viel exportiev¢ohin soll denn exportiert werden?
Solange der Mars als Drittmarkt nicht zur Verfugutght, geht das nicht. Der
Chefkommentator der Financial Times Martin Wolf das sehr schon beschrieben.
Die Deutschen wollen das Diktum ihres Philosoplmeméanuel Kant nicht mehr
anerkennen: Ein Prinzip muss immer Gultigkeit file haben, es muss universell
sein. Aber alle kbnnen nicht Exportweltmeister vegrd

Keynes hat dieses Problem erkannt. Er suchte naemeSystem, das in der Lage
ware, Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzerzagkeichen. Das war der Kern
seines Bancor-Plans, eine Verrechnungswahrunghaifea, die
Handelsbilanzdefizite ebenso sanktioniert wie Hésldkanziberschisse. Denn
beides ist schéadlich fir eine nachhaltige Weltwhtdt. Leider konnte er sich in
Bretton Woods damit nicht durchsetzen. Ubrigendast nicht seine Erfindung. Er
hat sie von Hjalmar Schacht itbernommen, der Reatigivasident und Hitlers
Wirtschaftsminister war. Schacht wurde nach denedgwegen Komplizenschatft in
Nurnberg angeklagt. Er wurde freigesprochen, demikoante Keynes naturlich nicht
zugeben, dass diese Konzepte aus dem besiegtescbland stammten. Das hatte
ihnen in der Nachkriegszeit jede Chance auf Umsgtgenommen. Man hétte sie
nicht einmal mehr diskutiert.

Fuchs Der 6konomische Mainstream hat ja die Krise hene@rabschiedet: Positive
Zeichen am Horizont, das Schlimmste haben wir himtes, Sie sind da sehr viel
pessimistischer, Sie glauben an diesen "Double,@igb an diesen zweifachen
Einbruch in Form eines Ws, wobei der zweite Tersgel dramatischer sein wird

als der erste, dieser zweite Teil, auf welchem Bpldlt er? Wird es eine Krise der
offentlichen Verschuldung sein? Wird es eine Kdse Nachfrage sein, die durch das
Sparen ausgeldst ist? Also eine deflationare Kvigewird sich das abspielen?

Jorion: Da stelle ich zuerst einmal die Frage, wo isséieMainstream, von dem Sie
da sprechen. Das sind ein paar Zeitungen, einfErasehsender, sicher nicht die

Mehrheit! Im April lief eine Umfrage in FrankreicMan hat die Menschen gefragt,
ob sie an das Ende der Krise glauben. 75 Prozéeinhdarauf mit Nein geantwortet.

Was uns wirklich bevorsteht, ist die japanischerkteeit: eine sich dahinschleppende
Periode andauernder Stagnation und Deflation. FeynKs war Deflation die grof3te



Gefahr. Niemand gibt Geld aus, weil morgen ja atlesh viel billiger zu haben sein
wird. Die Wirtschaft kommt nahezu zum Stillstands Arbeitslosigkeit steigt steil an,
es kommt zu einer Verarmung weiter Kreise der Bieiing.

Die Rezession wird sich fortsetzen, die Nationaksta haben ihr Pulver verschossen.
Da kann man nicht mehr nachladen. Die Rettung @edk&hsektors hat die letzten
Reserven verbraucht, die Staaten haben mehr alsgegss sie hatten. In ihrer
Mehrheit sind sie ebenso insolvent wie Griechenl@nd Versuchung ist grol3, die
Schuldenlast durch eine Inflation abzutragen. Adiee Inflation ist wie ein
Flachenbrand, sie lasst sich kaum steuern.

Man stellt mir sehr oft die Frage, ob wir die fiedrise des Kapitalismus erleben. Ich
denke, das stimmt. Es ist eine Art Todeskampfsadr da abspielt. Er wird vielleicht
nicht aus den gleichen Griinden sterben, die Maritergesagt hat. Aber das &ndert
nichts. Marx kann sich getauscht haben und dageB8ysbtzdem todlich getroffen
sein.

Man muss endlich handeln, man muss die Finanzirdwddran hindern, weiter
Schaden anzurichten. Seit drei Jahren pladierdaélr, Wetten auf Preise zu
verbieten. Aber nichts bewegt sich. Enorme Summerden der Wirtschaft durch
diese Art des Zockens entzogen. Das ist etwas sefr Gefahrliches.



