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VORBEMERKUNG
DER AUTORIN

Ideen nehmen mit der Zeit Form an, aber manchmal kristallisie-
ren sie sich auch in einem einzigen Moment heraus.

Dieses Buch ist in mehrfacher Hinsicht der Hohepunkt meiner
23-jahrigen Tatigkeit als Unternehmens- und Wirtschaftsjournalis-
tin, wihrend derer ich mich oft gefragt habe, weshalb unser Markt-
system den Unternehmen, Arbeitnehmern und Verbrauchern keine
besseren Dienste leistet, als es dies tatsdchlich tut. Ich kann aber
auch den Augenblick benennen, in dem ich wusste, dass ich ,Makers
and Takers“ schreiben musste. Es war im Jahr 2013, als ich in einem
inoffiziellen Briefing mit einem ehemaligen Mitglied von Obamas
Kabinett saf3, das in der Finanzkrise 2008 ein wichtiger Akteur ge-
wesen war. Eine Gruppe von iiberwiegend auf die Finanzwelt spezi-
alisierten Journalisten hatte sich in New York versammelt, um sich
eine Bilanz ziehende Analyse der Krise von diesem ehemaligen Re-
gierungsvertreter anzuhoren. Dies war Teil der Anstrengungen der
Regierung, mit dem schmerzlichsten finanziellen Ereignis in diesem
Land seit 75 Jahren abzuschlieflen (und auch um in einem positiven
Licht darzustellen, wie Obamas Mannschaft sie bewiltigt hatte).

An einer Stelle fragte ein Reporter den ehemaligen Regierungs-
vertreter, ob er der Meinung sei, dass das Dodd-Frank-Gesetz zur



Bankenregulierung — das damals erst zur Hilfte fertig war — von den
Lobby-Anstrengungen der Wall Street ungebiihrlich beeinflusst wor-
den war. Der Beamte behauptete, dies sei nicht der Fall. Ich war
verbliifft. Kurz zuvor hatte ich eine Kolumne fiir Time geschrieben,
in der ich wissenschaftliche Untersuchungen angefiihrt hatte, die
zeigten, dass 93 Prozent der offentlichen Konsultationen, die zur
Volcker Rule erfolgt waren - einem der umstrittensten Teile der
Dodd-Frank-Regulierung -, mit der Finanzindustrie erfolgt waren.
Als die Regulierung geschmiedet wurde, war eindeutig die Wall
Street die lauteste Stimme im Raum, nicht die Main Street. Ich hob
die Hand, zitierte die Statistik und fragte, weshalb so viele Gesprache
mit den Bankern selbst anstatt mit einer breiteren Gruppe von Stake-
holdern gefithrt worden waren. Der Beamte sah mich auf eine Art
und Weise an, die echte Verwirrung zu verraten schien, und fragte:
»Mit wem sonst hitten wir sie fithren sollen?*

Dieser Augenblick fing fiir mich besser als jeder andere ein, wie
schwierig es ist, die Rolle des Finanzwesens in unserer Wirtschaft
und in unserer Gesellschaft zu greifen. Rein wirtschaftlich gesehen
hélt das Finanzwesen eine unverhaltnisméf3ig grofle Macht in Hén-
den. (Es reprasentiert rund sieben Prozent unserer Volkswirtschaft,
kassiert aber rund 25 Prozent aller Unternehmensgewinne und
schafft nur vier Prozent aller Arbeitsplitze.) Doch ist seine Macht,
das Denken und die Geisteshaltung von Regierungsvertretern, Re-
gulierungsbehorden, Vorstandsvorsitzenden und sogar vielen Ver-
brauchern (die durch ihre Altersvorsorgepline in das derzeitige
Marktsystem geraten) zu pragen, sogar noch bedeutender. Diese ,,ko-
gnitive Kaperung®, wie die Wissenschaftler sie nennen, war ein ent-
scheidender Grund dafiir, dass die MafSnahmenbeschliisse, die von
der Regierung nach 2008 gefasst wurden, in grofien Gewinnen fiir
die Finanzbranche, aber in Verlusten fiir Hauseigentiimer, Kleinun-
ternehmen, Arbeitnehmer und Verbraucher resultierten. Sie ist auch
der Grund dafiir, dass die Regeln unseres kapitalistischen Systems
noch nicht in einer Art und Weise umgeschrieben wurden, dass sie
die Finanzmirkte zwingen wiirden, das zu tun, wofiir sie eigentlich
eingerichtet wurden: die Main Street unterstiitzen. Das oben skizzier-
te Gespréch zeigt, dass es unmoglich ist, ein System zu schmieden,
das fiir alle gerecht ist, wenn alle Personen, die fiir Entscheidungen



tiber die Funktionsweise der Marktwirtschaft zustandig sind, selbst
der Finanzindustrie verbunden und verpflichtet sind.

Dieses Spannungsverhiltnis und diese Herausforderung sind die
Themen des vorliegenden Buches. Die Sicht der Wall Street, wie un-
ser Marktsystem und unsere Wirtschaft funktionieren sollten, ist in
den letzten ungefahr 40 Jahren zu der gingigen Sichtweise geworden.
Und doch ist dies eine hochst einseitige und verzerrte Sichtweise. Wir
stellen uns die Finanzindustrie zwar als Schmiermittel fiir die Zahn-
rader unseres kapitalistischen Systems vor, aber die Interessen der
Wall Street und die der amerikanischen Unternehmen (von deren
Arbeitskriften und Verbrauchern ganz zu schweigen) sind oft ganz
und gar nicht zur Deckung zu bringen.

Die Finanzwirtschaft ist zu einem Hemmschuh fiir das Wirt-
schaftswachstum anstatt zu einem Katalysator geworden. Wahrend
sie an Gewicht zunimmt, leiden die Unternehmen - und mit ihnen
die gesamte amerikanische Wirtschaft und Gesellschaft. Auf die Fi-
nanzkrise des Jahres 2008 folgte die lingste und schwichste konjunk-
turelle Erholung der Nachkriegszeit. Wahrend die Spitze der Gesell-
schaft jetzt prosperiert, haben die meisten anderen immer noch zu
kampfen. Wir brauchen ein radikal anderes Machtgleichgewicht
zwischen Finanzwirtschaft und Realwirtschaft - zwischen den Kas-
sierern und den Machern -, das fiir besseres und nachhaltigeres
Wachstum sorgt. Angesichts des Ausmafles der Kontrolle, die das
Finanzwesen {iber unsere Wirtschaft und unsere Gesellschaft aus-
tibt, ist dieser Diskurs nicht leicht in Gang zu bringen. Jedoch ist er
entscheidend, um eine bessere Zukunft zu bauen. Das vorliegende
Buch ist ein Versuch, diesen Diskurs zu er6ffnen — anschaulich zu
zeigen, wie es dazu kam, dass die Kassierer in unserer Wirtschaft
tiber die Macher dominieren. Und zu zeigen, wie wir die Dinge zum
Besseren verandern kénnen.
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EINFUHRUNG

Steve Jobs hitte es nicht so gemacht.

Im Friihjahr 2013 beschloss Tim Cook, sein Nachfolger als Vor-
standsvorsitzender von Apple Inc., das Unternehmen miisse sich 17
Milliarden Dollar leihen. Ja, leihen — ungeachtet der Tatsache, dass
Apple das wertvollste Unternehmen der Welt war, dass es bis dahin
tiber eine Milliarde Gerite verkauft hatte, dass es bereits 145 Milliar-
den Dollar auf der Bank hatte und jeden Monat weitere drei Milliar-
den Dollar an Gewinn hinzukamen.

Weshalb also Geld leihen? Offensichtlich ja nicht, weil das Unter-
nehmen ein bisschen knapp bei Kasse gewesen wire oder weil es
nicht an sein Geld herangekommen wire. Nein, vielmehr hatten die
Finanzgurus von Apple ermittelt, dass die Kreditaufnahme eine bes-
sere, kostengiinstigere Moglichkeit war, an Geldmittel heranzukom-
men. Egal, was ein Darlehen normalerweise kosten wiirde, Apple
wiirde es viel giinstiger bekommen - mithilfe einer Anleihebege-
bung zu Niedrigzinsen, wie sie nur Blue-Chip-Unternehmen zu Ge-
bote steht. Noch besser war, dass Apple dafiir seine Bankkonten
nicht anzutasten brauchte, die ja nicht wie Ihres oder meines irgend-
wo ein paar Straflen weiter gefiihrt werden. Vielmehr sind sie auf
eine Reihe von Orten rund um den Globus verteilt, unter anderem
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auf Offshore-Finanzinstitute. (Beziiglich der Details gibt sich das
Unternehmen verschwiegen.) Wollte Apple dieses Geld in die Verei-
nigten Staaten zuriickholen, miisste es darauf saftige Steuern bezah-
len. Das vermeidet es seit jeher eifrig, auch wenn es ein bisschen selt-
sam ist, dass ein durch und durch amerikanisches Unternehmen ei-
nen riesigen Batzen amerikanischer Steuern umgeht.

Also lieh sich Apple die 17 Milliarden Dollar.

Das war nie die Art von Steve Jobs gewesen. Er konzentrierte sich
unermidlich darauf, unwiderstehliche Produkte zu erschaffen, die
das Leben verandern, und vertraute darauf, dass das Geld dann
schon flieflen wiirde. Im Gegensatz dazu achtet Cook sehr genau auf
das Geld und dessen immer ausgekliigeltere Handhabung. Und wa-
rum? Unter anderem weil Apple seit Jobs’ Tod im Jahr 2011 keine
Technologie mehr herausgebracht hat, die wirklich die Spielregeln
verandert hat. Das driickte von Zeit zu Zeit auf den Aktienkurs des
Unternehmens und weckte Bedenken hinsichtlich seiner langfristi-
gen Zukunft, obwohl es nach wie vor Unmengen von Geriten ver-
kauft. Es ist natiirlich wie bei der Henne und dem Ei. Je mehr sich ein
Unternehmen auf Financial Engineering anstatt auf die eigentliche
Sache konzentriert, umso mehr sorgt es dafiir, dass es dies auch in
Zukunft tun muss. Doch das, was Apple im Moment hat, ist Bargeld,
Cash.

Womit wir wieder bei den 17 Milliarden Dollar wiren. Apple
brauchte das Geld nicht, um ein neues Werk zu bauen oder um eine
neue Produktlinie zu entwickeln. Es brauchte diese Mittel, um sich
bei Investoren freizukaufen, indem es eigene Aktien zurtickkaufte
und die Dividenden aufstockte — um die schwache Aktienkursent-
wicklung auszugleichen. Und zumindest eine Weile funktionierte
diese Taktik auch. Die Aktie stieg und bescherte den Verwaltungs-
ratsmitgliedern von Apple, die das Manover genehmigt hatten, sowie
den Aktiondren — Cook ist einer der gréfiten — Buchgewinne in Mil-
lionenhohe. Fiir sie war das toll, liefl Apple aber in keinem guten
Licht erscheinen. Der Hedgefonds-Manager David Einhorn, der sich
schon lange beklagte, Apple teile seinen Geldschatz nicht ausrei-
chend, brachte es unabsichtlich auf den Punkt, als er sagte, Apple
solle auf seine Bilanz ,,das gleiche Maf3 an Kreativitdt verwenden wie
auf das Hervorbringen revolutiondrer Produkte.' In seinen Augen



und denen vieler anderer Vertreter der heutigen amerikanischen Un-
ternehmenswelt ist die eine Art von Kreativitit so gut wie die andere.

Ich werde in diesem Buch jedoch anders argumentieren.

Die Tatsache, dass Apple als wahrscheinlich bekanntestes und si-
cherlich am meisten bewundertes Unternehmen der Welt heute ei-
nen Grofiteil seiner Zeit und seiner Anstrengungen auf das Nach-
denken dariiber verwendet, wie es mithilfe von Financial Enginee-
ring anstatt mit altmodischer Ingenieurtechnik mehr Geld verdient,
zeigt uns doch, wie sehr die Priorititen unseres grofiten Konzerns
inzwischen auf den Kopf gestellt wurden - von der Politik ganz zu
schweigen, die hinter einem Steuersystem steht, das die ganze Sache
auch noch fordert. Diese kleine Momentaufnahme fiihrt auflerdem
vor, wie weit entfernt viele der grofiten amerikanischen Unterneh-
men von den Bediirfnissen und Wiinschen ihrer Konsumenten sind
- und von den Herzen und Hirnen des Landes im Allgemeinen.

Aber glauben Sie nicht, Apples Verhalten sei eine Anomalie. Akti-
enriickkdufe und Dividendenausschiittungen von der Art, wie Apple
sie getitigt hat — Schachziige, die vor allem die Spitzenmanager eines
Unternehmens sowie seine grofiten Aktionédre bereichern, jedoch
héufig seine Innovationsfihigkeit beeintrachtigen, die Schaffung von
Arbeitsplitzen bremsen und auf lingere Sicht seine Wettbewerbspo-
sition aushohlen -, sind mittlerweile gang und gébe. Die im Akti-
enindex S&P 500 enthaltenen Unternehmen haben von 2005 bis 2014
insgesamt iiber sechs Billionen Dollar dafiir ausgegeben? — um die
Aktienkurse und die Markte zu stiitzen, wiahrend sie gleichzeitig Ar-
beitsplitze und Investitionen abbauten.? Die Tresore von Unterneh-
men wie Apple sind bis zum Uberquellen gefiillt und in diesem Jahr
werden Amerikas Top-Unternehmen sehr wahrscheinlich ihren Ak-
tiondren einen Rekordbargeldbetrag zuriickgeben.

Indessen diimpelt unsere Wirtschaft in einer ,Wiederbelebung®
dahin, die extrem zweigeteilt ist. Die Lohne stagnieren. Fiir sechs der
zehn am schnellsten wachsenden Arbeitsplatzkategorien gelten
Stundenl6hne von 15 Dollar und die Erwerbsquote befindet sich auf
dem niedrigsten Stand seit Ende der 1970er-Jahre. 4 Frither war es so,
dass mit wachsendem Vermégen der amerikanischen Unternehmen
auch das Vermogen des Durchschnittsamerikaners wuchs. Doch
heute hat irgendetwas diesen Zusammenhang zerstort.
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Dieses Etwas ist die Wall Street. Fithren Sie sich vor Augen, dass
bereits Wochen nach Apples Ankiindigung, es werde die 17 Milliar-
den Dollar an die Investoren ausschiitten, noch mehr Haie zu kreisen
begannen. Die ,,Heuschrecke® Carl Icahn, einer der ersten Vertreter
der wilden Horden, die vor den Toren lauern — in den 1980er- und
1990er-Jahren hatte er Konzerne von TWA bis RJR Nabisco atta-
ckiert —, begann unverziiglich Apple-Aktien zu kaufen. Gleichzeitig
twitterte er Forderungen, Cook solle noch viel mehr Milliarden fiir
Riickkiufe einsetzen. Mit jedem Tweet schnellte der Kurs der Apple-
Aktie weiter in die Hohe. Bis zum Mai 2015 war Icahns Beteiligung
an Apple um 330 Prozent auf mehr als 6,5 Milliarden Dollar ange-
wachsen und Apple hatte versprochen, bis Médrz 2017 insgesamt 200
Milliarden Dollar fiir Dividenden und Aktienriickkdufe aufzuwen-
den. Indes geht der Anteil der Ausgaben des Unternehmens fiir For-
schung und Entwicklung - der bereits seit 2001 fillt —, bezogen auf
den Umsatz, noch weiter zuriick.® Was derartige Zuckerrausche fiir
die langfristige Zukunft von Apple verheiflen, kann sich jeder selbst
ausmalen, aber eines ist klar: Amerikas Wirtschaft ist keine Unter-
nehmenswirtschaft mehr. Sie ist eine Finanzwirtschaft. Von ,,aktivis-
tischen Investoren® iiber Investmentbanken, Managementberater
und Hochfrequenzhindler bis hin zu Versicherungsgesellschaften:
Heute diktieren die Finanziers der amerikanischen Geschdftswelt ihre
Bedingungen anstatt umgekehrt. Die Vermégensbildung innerhalb
der Finanzmirkte ist zu einem Selbstzweck geworden, sie ist kein
Mittel mehr zum Zweck allgemeinen wirtschaftlichen Wohlstands.
Der Schwanz wedelt mit dem Hund.

Schlimmer noch: Das Denken in finanziellen Dimensionen hat in
der amerikanischen Unternehmenswelt derart tiefe Wurzeln geschla-
gen, dass selbst unsere grofiten und glinzendsten Unternehmen an-
fangen, sich wie Banken zu benehmen. So hat beispielsweise Apple
angefangen, ein Gutteil seines iiberschiissigen Cashs fiir den Kauf von
Unternehmensanleihen zu verwenden - ganz so, wie es Finanzinsti-
tute tun. Dies gab 2015 den Anlass zu der Bloomberg-Schlagzeile:
»Apple ist die neue Pimco und Tim Cook der neue Anleihek()nig.“6
Apple und andere Technologieunternehmen sind jetzt ebenso mafi-
geblich fiir die Emission neuer Unternehmensanleihen wie Invest-
mentbanken. Dies {iberrascht nicht, wenn man bedenkt, tiber wie viel



Bargeld sie verfiigen. (Es scheint nur noch eine Frage der Zeit zu sein,
wann Apple seine eigene Kreditkarte auflegt.) Sie verhalten sich im
Grunde also wie Banken, sind aber nicht reguliert wie Banken. Wiir-
de ,Big Tech® irgendwann beschlieflen, die Anleihen abzustof3en,
konnte das ein marktbewegendes Ereignis sein. Dieses Problem treibt
die Experten im Office of Financial Research - einer Behorde des Fi-
nanzministeriums, die nach der Finanzkrise 2008 gegriindet wurde,
um die Stabilitit der Finanzmarkte zu tiberwachen - bereits um.”

Aber nicht nur die groflen Technologiekonzerne eifern dem Fi-
nanzwesen nach. Fluggesellschaften verdienen mit Hedgegeschiften
auf den Olpreis oft mehr Geld als mit dem Verkauf von Sitzplitzen -
wobei eine schlechte Wette ihnen Verluste in Millionenhohe besche-
ren kann. GE Capital, eine Tochtergesellschaft des Unternehmens
General Electric, das von dem amerikanischen Erfinder Thomas Alva
Edison gegriindet wurde, war bis vor Kurzem eine als ,,too big to fail
geltende Finanzinstitution wie AIG. (Wegen des Risikos hat GE die
Tochter inzwischen teilweise ausgegliedert.) Zahlreiche Fortune-500-
Unternehmen lassen sich an allen Ecken und Enden auf uniiber-
schaubare Machenschaften ein, um ihr Geld bei diversen Offshore-
banken unterzubringen und so nicht nur in den Vereinigten Staaten,
sondern auch in vielen anderen Lindern, in denen sie geschiftlich
operieren, Steuern zu vermeiden. Aber Steuervermeidung und sogar
»Steuerumkehrungen®, wie sie beispielsweise der Pharma-Gigant Pfi-
zer praktiziert - Mandver, dank deren Unternehmen darum herum-
kommen, ihren angemessenen Teil der nationalen Lasten zu tragen,
obwohl sie in den Genuss von allerlei staatlichen Unterstiitzungen
kommen (vom Bund finanzierte Forderung von Forschung und
Technik, Schutz des geistigen Eigentums) -, sind lediglich die Spitze
des Eisbergs. Tatsdchlich verdienen US-amerikanische Firmen heute
mehr Geld als je zuvor, und zwar indem sie ganz einfach Geld hin
und her schieben und aus reinen Finanzaktivititen wie Handel, Hed-
ging, Steueroptimierung und dem Verkauf von Finanzdienstleistun-
gen eine fiinfmal so hohe Rendite beziehen wie in der Zeit unmittel-
bar nach dem Zweiten Weltkrieg.®

Anscheinend sind wir heute alle Bankiers.

Diese Wahrheit bringt auf den Punkt, wie unsere Wirtschaft heute
im Kern funktioniert — und nicht funktioniert. Acht Jahre nach der
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Finanzkrise des Jahres 2008 haben wir endlich eine konjunkturelle
Erholung, aber es war die langwierigste und schwichste Erholung
der Nachkriegszeit. Der Grund? Unser Finanzsystem hat aufgehort,
der Realwirtschaft zu dienen, und dient jetzt hauptsiachlich sich
selbst. Das hat die obige Geschichte illustriert und viele andere in
diesem Buch werden es zusammen mit einer Fiille von Daten weiter
illustrieren. Unser marktkapitalistisches System ist krank und die
Symptome im grofien Rahmen - unterdurchschnittliches Wachs-
tum, groflere Einkommensungleichheit, stagnierende Lohne, anfil-
ligere Mirkte, das Unvermdgen vieler Menschen, sich Grundpfeiler
der Mittelschicht wie ein Haus, eine Rente und eine Ausbildung zu
leisten - sind in unserer gesamten Wirtschaft und in der Tat auch in
unserer gesamten Gesellschaft zu spiiren.

DIE DIAGNOSE DES PROBLEMS

Die Krankheit unserer Wirtschaft hat einen Namen: Finanzialisie-
rung. Dieser Begrift bezeichnet die Tendenz, dass die Wall Street und
ihre Denkweise in den Vereinigten Staaten zur unangefochtenen
Herrschaft gelangt sind. Sie durchdringt nicht nur die Finanzindus-
trie, sondern die gesamte amerikanische Unternehmenswelt. Genau
die Art von kurzfristigem, riskantem Denken, das im Jahr 2008 bei-
nahe die Weltwirtschaft zusammenbrechen lie3, verbreitert heute die
Kluft zwischen Arm und Reich, hemmt das Vorankommen der Wirt-
schaft und bedroht die Zukunft des amerikanischen Traums als sol-
chem. Die Finanzialisierung Amerikas schliefit alles ein, von Um-
fang und Tragweite der Finanzaktivitdt in unserer Volkswirtschaft
tiber das verstirkte Aufkommen von schuldengespeister Spekulation
auf Kosten der produktiven Kreditvergabe, den Aufstieg des Share-
holder-Values als Modell fiir gute Unternehmensfithrung, die Aus-
breitung riskanten, eigenniitzigen Denkens im privatwirtschaftli-
chen und offentlichen Sektor, die wachsende politische Macht von
Finanziers sowie der Vorstandsvorsitzenden, die sie bereichern, bis
hin zu der Tatsache, dass die Ideologie nach dem Motto ,,Die Markte
wissen es am besten® auch dann noch der Status quo bleibt, nachdem
sie die schlimmste Finanzkrise seit 75 Jahren ausgeldst hat. Dieser



Wandel wirkt sich sogar auf unsere Sprache, auf unser biirgerliches
Leben und auf die Beziehungen zwischen uns Menschen aus. Wir
sprechen von ,,Humankapital oder ,,sozialem Kapital“ und verwan-
deln alles Mégliche in Wertpapiere — ,verbriefen® es —, von der Bil-
dung iiber wichtige Infrastruktur bis hin zu Haftstrafen, ein Kenn-
zeichen unserer aufkeimenden ,,Portfoliogesellschaft*.’

Die oben erzdhlte kafkaeske Geschichte tiber Apple ist nur eines
der vielen perversen Ergebnisse der Finanzialisierung. ,,Finanziali-
sierung* ist eine merkwiirdige, aber passende Bezeichnung, die Wis-
senschaftler aufgegriffen haben, um unsere auf den Kopf gestellte
Wirtschaft zu beschreiben, in der die Macher — diesen Begrift ver-
wende ich in diesem Buch fiir Menschen, Unternehmen und Ideen,
die echtes Wirtschaftswachstum schaffen - zu Dienern der Kassierer
geworden sind, also derjenigen, die unser funktionsgestortes Markt-
system vor allem nutzen, um sich selbst und nicht die Gesellschaft als
Ganze zu bereichern. Zu diesen Kassierern zdhlen viele (wenn auch
gewiss nicht alle) Finanziers und Finanzinstitutionen sowie fehlgelei-
tete Fithrungspersonlichkeiten in der offentlichen und privaten
Wirtschaft, darunter zahlreiche Vorstandsvorsitzende, Politiker und
Regulierer, die anscheinend nicht begreifen, dass die Finanzialisie-
rung unser Wirtschaftswachstum, die Stabilitit unserer Gesellschaft
und sogar unsere Demokratie untergrébt.

Wenn man sich mit der Finanzialisierung befassen will, besteht
der erste Schritt natiirlich darin, sie zu verstehen. Dieses enorm kom-
plexe, breit angelegte Phianomen hat seine Wurzeln im Bankensektor,
ist aber keinesfalls auf ihn beschrankt. Die traditionelle Rolle des Fi-
nanzwesens in unserer Wirtschaft — die Rolle, von der unser Wachs-
tum abhdngt — besteht darin, die Ersparnisse von Haushalten in In-
vestitionen zu verwandeln. Doch diese entscheidende Verbindung ist
verloren gegangen. Heutzutage betreibt die Finanzwelt meistens Al-
chemie, sie begibt enorme Mengen an Schulden und schleust Gelder
in verschiedene Teile des Finanzsystems selbst, anstatt sie in der
Main Street zu investieren.'® ,Der Trend fillt von Land zu Land
leicht unterschiedlich aus, aber die allgemeine Richtung ist klar: In
allen hoch entwickelten Volkswirtschaften, insbesondere in den Ver-
einigten Staaten und in Grof3britannien, spielen die Kapitalmarkte
und der Bankensektor bei der Finanzierung neuer Investitionen eine
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immer geringere Rolle. Das meiste im System befindliche Geld wird
fiir Ausleihungen gegen bestehende Vermogenswerte verwendet®,
sagt Adair Turner, ehemaliger britischer Bankenregulierer, Experte
fiir Finanzstabilitdt und heute Vorsitzender des Institute for New
Economic Thinking. In seinem neuen Buch ,,Between Debt and the
Devil erklirt er dieses Phinomen in seinen Einzelheiten.'' Verein-
facht ausgedriickt schreibt Turner, dass die Finanzwelt — anstatt neue
Ideen und Projekte zu fordern, die Arbeitspldtze schaffen und die
Lohne steigen lassen — ihre Aufmerksamkeit der Verbriefung beste-
hender Vermogenswerte zugewandt hat (zum Beispiel von Héusern,
Aktien, Anleihen und so weiter). So verwandelt sie sie in handelbare
Produkte, die sich in Scheibchen und Stiickchen schneiden und dann
moglichst oft verkaufen lassen - jedenfalls so lange, bis einem alles
um die Ohren fliegt, wie es 2008 geschah. Turner schatzt, dass derzeit
nur noch 15 Prozent aller Finanzstrome in realwirtschaftliche Pro-
jekte flieflen. Der Rest verbleibt einfach im Finanzsystem, wo er Fi-
nanziers, Magnaten und den wohlhabendsten Teil der Bevolkerung
bereichert, denen die iiberwiegende Mehrheit der Finanzanlagen der
Vereinigten Staaten und sogar der Welt gehéren.

Der ungehinderte Einfluss der Finanzindustrie ist ein Phanomen,
das sich seit vielen Jahrzehnten und auf viele verschiedene Arten au-
Bert. Weshalb also ist es heute so sehr im Fokus? Zunichst einmal:
Die Tatsache, dass wir uns in der langwierigsten und schwichsten
konjunkturellen Wiederbelebung der Zeit nach dem Zweiten Welt-
krieg befinden, obwohl unsere Regierung seit 2008 Billionen Dollar
an Geld- und Steueranreizen lockergemacht hat, zeigt, dass unser
Modell defekt ist. Wir sind mit unserer Fihigkeit, den Anschein von
Wachstum zu erzeugen — durch niedrige Zinsen, durch mehr und
immer mehr Verbraucherkredite, durch steuererleichterte Schulden-
finanzierungen fiir Unternehmen und durch Blasen, die uns das Ge-
tithl geben, wir seien reicher, als wir es in Wirklichkeit sind, bis sie
dann platzen -, am Ende. Was wir brauchen, ist kein virtuelles, von
der Finanzwelt gespeistes Wachstum, sondern reales, nachhaltiges
Wachstum fiir die Main Street.

Um dies zu erreichen, miissen wir die Schliisselfrage verstehen, die
eigentlich ganz simpel ist: Wie kam es dazu, dass der Finanzsektor,
der sieben Prozent der Volkswirtschaft darstellt und nur vier Prozent
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der Arbeitsplatze schaftt, auf dem Hohepunkt des Immobilienbooms
fiir fast ein Drittel aller Unternehmensgewinne in den Vereinigten
Staaten verantwortlich war — nachdem er sich vor 25 Jahren nur zehn
Prozent des Kuchens genommen hatte? '* Wie schaffte es dieser Sek-
tor, der einst dafiir gedacht war, den Geschiftsbetrieb zu erleichtern,
die Unternehmenswelt so fest in den Griff zu bekommen? Das sind
die Fragen, um deren Beantwortung sich das vorliegende Buch be-
miiht, vor allem indem es der Frage nachgeht, wieso der Aufstieg des
Finanzwesens zum Absturz der amerikanischen Unternehmerschaft
gefithrt hat - eine Gegeniiberstellung, die selten erforscht wird. Uber
viele der mit der Finanzialisierung verbundenen Fehlentwicklungen
- zum Beispiel die zunehmende Ungleichheit, die stagnierenden
Lohne, die Anfilligkeit der Finanzmirkte und das geringere Wachs-
tum - wird hdufig (und zu Recht) in sozialen Begriffen und in hoch-
politischer Weise gesprochen. Gerne wird in Diskussionen zwischen
dem einen Prozent und den 99 Prozent oder zwischen den Banken,
die zu grofd sind, um sie pleitegehen zu lassen (,,too big to fail“) auf
der einen und den verschwenderischen Verbrauchern und den hab-
gierigen Investoren auf der anderen Seite polarisiert. Tatsichlich
wurden die Begriffe Macher und Kassierer im US-Wahlkampf 2012
von konservativen Politikern verwendet, um die Hélfte der US-Be-
volkerung zu verunglimpfen. Und ich hoffe, dieses Buch tragt dazu
bei, dies richtigzustellen, indem es diese Begriffe neu definiert.

All diese Elemente sind Teile der Geschichte. Keines von ihnen
erfasst jedoch vollstidndig, wie es dazu kam, dass unser Finanzsystem
die Realwirtschaft — in der Sie und ich in Wirklichkeit leben und ar-
beiten - regiert, anstatt sie mit Treibstoff zu versorgen. Wenn ich die
Auswirkungen unseres funktionsgestorten Finanzsystems auf den
Geschiiftsbetrieb und die Unternehmenswelt an sich betrachte (ein
Gebiet, mit dem ich mich als Journalistin seit 23 Jahren beschaftige),
gehe ich Giber markante Spriiche hinaus, fithre eine echte Analyse
durch und demonstriere, dass der Trend zur Finanzialisierung den
Kern unserer Wirtschaft schadigt und so den Wohlstand fiir uns alle
gefdhrdet.

Dieses Buch spricht den Durchschnittsamerikaner an, dem noch
keine vollstindige oder verstindliche Erklirung dessen gegeben
wurde, was in den letzten Jahren mit unserer Wirtschaft passiert ist

21



(von den letzten Jahrzehnten gar nicht zu reden) und weshalb viele
Finanzregulierungsmafinahmen, die uns im Gefolge der Krise des
Jahres 2008 versprochen wurden, nie verabschiedet wurden. Es
spricht aber auch Politiker an, insbesondere die Mitglieder der neuen
US-Regierung, die 2017 die Macht tibernehmen wird und immer
noch die Chance hat, unser System zu reparieren — eine Chance, die
in der Zeit nach der Finanzkrise bislang nicht genutzt worden ist. Es
ist eine seltene Gelegenheit, die ergriffen werden muss, denn wie ich
in diesem Buch darlegen werde, ist unser Finanzsystem in den ver-
gangenen Jahrzehnten schon mehrmals unter seinem eigenen Ge-
wicht zusammengebrochen. Und wenn unser System sich nicht &n-
dert, ist es nur eine Frage der Zeit, wann es das wieder tun und uns
alle mit sich reiflen wird.

DER LEBENSSAFT DES FINANZWESENS

Unser Ubergang zu einem System, in dem das Finanzwesen zu einem
Selbstzweck anstatt einem Helfer der Main Street geworden ist, wur-
de durch viele Verdnderungen in der Finanzdienstleistungsbranche
ermoglicht und gefordert. Eine ist der Riickgang des Kreditaufkom-
mens, eine weitere die Zunahme der Handelstatigkeit — vor allem von
der maschinengewehrartigen computerisierten Sorte, die inzwischen
circa die Hilfte der gesamten Aktivititen an den US-amerikanischen
Aktienbérsen ausmacht.® Heutzutage wird der gesamte Wert der
New York Stock Exchange etwa alle 19 Monate umgeschlagen und
damit hat sich die Umschlagrate seit den 1970er-Jahren verdrei-
facht. ' Da ist es kein Wunder, dass der Anteil der Wertpapierbranche
am Bruttoinlandsprodukt (BIP) von 1980 bis Mitte der 2000er-Jahre
auf das Flnffache angewachsen ist, wihrend die ,,normalen® Bank-
guthaben von 70 auf 50 Prozent des BIPs geschrumpft sind.

Mit dem wachsenden Branchenanteil von Wertpapieren und Tra-
ding wuchsen auch die Schulden aller Art, im 6ffentlichen und im
privatwirtschaftlichen Sektor. Schulden sind der Lebenssaft des Fi-
nanzwesens, mit ihnen verdient die Finanzbranche ihr Geld. Indes
zeigt eine breite Palette wissenschaftlicher Untersuchungen, dass
wachsende Schulden und wachsendes Kreditaufkommen finanzielle
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Instabilitdt schiiren.'® Wihrend die Finanzwirtschaft ein immer
grofleres Stiick vom nationalen Kuchen ergatterte — ihr Anteil an der
US-Wirtschaft hat sich seit dem Zweiten Weltkrieg verdreifacht'” -,
sorgte sie mehr oder weniger dafiir, dass in einer hoch entwickelten
Volkswirtschaft wie den Vereinigten Staaten, in der 70 Prozent der
Wirtschaftsleistung Verbraucherausgaben sind, Schulden unent-
behrlich sind, um tiberhaupt Wachstum zu gewéhrleisten. Stagnie-
rende Lohne und historisch niedriges Wachstum schaffen das nicht
und so wurde die schuldengespeiste Finanzierung zum siifSen Ersatz
fiir den echten Zucker — und diese Sucht wird immer schlimmer.'®
Der Volkswirt Raghuram Rajan, einer der Ersten, der die Finanzkri-
se 2008 kommen sah, schreibt in seinem Buch ,,Fault Lines - Verwer-
fungen®, der Kredit sei zu einem Linderungsmittel geworden, das die
tiefer liegenden Angste der Mittelschicht vor dem sozialen Abstieg
dampfen soll. Seine bissige Formulierung ,,Gebt ihnen Kredit zu es-
sen“ fasst das Mantra der Boomjahre vor dem wirtschaftlichen Zu-
sammenbruch ziemlich gut zusammen. **

Der Schulden- und Kreditballon ist seither nicht verschwunden.
Die meisten von uns wissen ja, dass die private Verschuldung im Vor-
feld von 2008 dramatisch gestiegen war.?° Doch jetzt steht dank der
6konomischen Nebenwirkungen der Krise (und der somit gesunke-
nen Steuereinnahmen) und der damit einhergehenden Ausgaben des
Staates fiir Konjunkturpakete auch die 6ffentliche Verschuldung auf
Rekordniveau.?' Dass sich das Kreditaufkommen, das den US-ame-
rikanischen Verbrauchern angeboten wird, seit den 1980er-Jahren
ebenso verdoppelt hat und sich auch die Bankgebiihren verdoppelt
haben, ist ebenso wie die Tatsache, dass die grofiten Banken eine nie
da gewesene Menge an Vermogensgegenstinden halten, ein sicherer
Beleg fiir die Monopolmacht dieser Branche. ** Insgesamt steigen die
Finanzgebiihren, wihrend gleichzeitig die finanzielle Effektivitit
sinkt.?® So viel zum Thema effiziente Markte. **

DIE SAAT FUR DIE ZUKUNFT WIRD GESTOHLEN

Doch wihrend die Kreditvergabe und die Gebiihren unauthaltsam
stiegen, ging die Kreditvergabe an Unternehmen - vor allem an
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Kleinunternehmen - im Laufe der Zeit zuriick. Als Anfang der
1980er-Jahre die Finanzialisierung langsam Fahrt aufnahm, stellten
die Geschiftsbanken der Vereinigten Staaten fast so viel an Darlehen
fiir industrielle und kommerzielle Unternehmungen wie fiir Immo-
bilien- und Verbraucherkredite bereit — genauer gesagt 80 Prozent
von deren Aufkommen. Bis Ende der 1990er-Jahre sank dieses Ver-
hiltnis auf 52 Prozent und im Jahr 2005 waren es nur noch 28 Pro-
zent.? Besonders drastisch nahm die Kreditvergabe an Kleinunterneh-
men ab?® - ebenso wie die Zahl der Start-up-Unternehmen. Anfang
der 1980er-Jahre stellten neu gegriindete Unternehmen die Hilfte
aller US-amerikanischen Unternehmen, 2011 stellten sie nur noch
ein Drittel.”” Zahlreiche Wissenschaftler und sogar viele Investoren
und Geschiftsleute bringen diesen Trend damit in Verbindung, dass
die Finanzindustrie ihren Schwerpunkt von der Kreditvergabe auf
die Spekulation verlagert hat.?® Der Riickgang der Existenzgriindun-
gen bedeutet eine weniger lebendige Wirtschaft, denn die Neugriin-
dungen sind die wichtigste Quelle der Nation fiir die Schaffung von
Arbeitspldtzen und fiir Wirtschaftswachstum. Warren Buffett hat es
mir gegeniiber einmal auf seine rustikale Art wie folgt formuliert:
»Jetzt haben wir einen Haufen Leute, die beschlossen haben, dass sie
lieber ins Kasino als ins Restaurant [des Kapitalismus] gehen.”

Da sich die Finanzbranche dafiir einsetzt, dass Unternehmenslei-
tungen Aktienkurse kurzfristig in die Hohe treiben, ist sie auch weit-
gehend dafiir verantwortlich, dass die US-amerikanischen Unter-
nehmen die Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung drastisch
gekiirzt haben - Investitionen, die die Saat fiir die Zukunft darstel-
len. Wenn man im selben Diagramm die gestiegenen Ausgaben der
Unternehmen fiir Aktienriickkdufe und die gesunkenen Ausgaben
fiir produktive Investitionen wie F&E darstellt, ergibt sich tatsdch-
lich ein perfektes X.* Erstere steigen seit den 1980er-Jahren und die
im S&P 500 enthaltenen Unternehmen geben jahrlich iiber eine Bil-
lion Dollar fiir Riickkdufe und Dividenden aus, anstatt das Geld in
Forschung, Produktentwicklung oder andere Dinge zu reinvestieren,
die zum langfristigen Unternehmenswachstum beitragen kénnten.

Tatsdchlich sind die langfristigen Investitionen in den vergange-
nen 50 Jahren rasant gefallen. In den 1950er-Jahren legten die Unter-
nehmen routinemifig fiinf bis sechs Prozent ihres Gewinns fiir die
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Forschung beiseite. Heute tut das nur noch eine Handvoll Unterneh-
men. Eine vom Roosevelt Institute finanzierte Analyse belegt bei-
spielsweise, dass das Verhiltnis von Cashflow zu unternehmerischen
Investitionen in den 1980er-Jahren zu brockeln begann, als die Fi-
nanzmirkte also richtig durchstarteten.?® Dagegen war kein Sektor
gefeit, auch die innovativsten nicht. So geben beispielsweise viele
Technologiefirmen weit mehr fiir das Pushen von Aktienkursen als
fiir F&E aus. Tun sie das nicht, werden sie von der Borse abgestraft.
Ein konkreter Fall: Microsoft kiindigte im Méarz 2006 umfangreiche
Investitionen in Technologie an und darauthin fiel seine Aktie zwei
Monate lang. Doch als das Unternehmen im Juli desselben Jahres mit
dem Kauf von Aktien im Wert von 20 Milliarden Dollar begann,
stieg der Aktienkurs prompt um sieben Prozent.* In letzter Zeit wie-
derholte sich dieses Muster bei einer Rekordanzahl von Unterneh-
men, unter anderem bei Yahoo. Die Vorstandsvorsitzende Marissa
Mayer begann vor einigen Jahren mit Unterstiitzung des Hedge-
fonds-Magnaten Daniel Loeb, den Aktienkurs der Gesellschaft da-
durch in die Hohe zu treiben, dass sie Anlegern, die von der eigentli-
chen Wachstumsstory von Yahoo nicht {iberzeugt waren, Bares zu-
riickgab. (Spater wurde Mayer von weiteren ,,Aktivisten unter Druck
gesetzt, die sie davon abbringen wollten, den Geldsegen aus der ge-
planten Ausgliederung von Yahoos Suchmaschinen-Kerngeschéft
fiir Ubernahmen anstatt fiir Aktienriickkiufe zu verwenden.)*? Da-
mit ist sie keinesfalls allein. Das Jahr 2015 brachte einen neuen Re-
kord, was Riickkdufe, Dividendenausschiittungen und Forderungen
nach noch hoheren Zahlungen angeht - geduflert von aktivistischen
Investoren wie Loeb, Icahn, Einhorn und vielen anderen. **

Hinzu kommt noch etwas, das viele von uns gar nicht wissen,
nidmlich dass wir Teil eines funktionsgestorten Okosystems sind, das
all dieses kurzfristige Denken schiirt. Die Menschen, die das Geld
fiir unsere Altersversorgung verwalten — Fondsmanager, die fiir Fir-
men wie Fidelity oder BlackRock arbeiten -, werden normalerweise
dafiir entlohnt, dass sie in Zeitraumen von einem Jahr oder noch we-
niger Rendite liefern. ** Das bedeutet, dass sie ihre finanzielle Schlag-
kraft (die eigentlich die unsere ist) einsetzen, um Unternehmen
dazu zu bewegen, lieber schnelle Gewinne zu produzieren als lan-
gerfristige Strategien umzusetzen. Manchmal investieren unsere
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