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Gleich kaputt

s wird gern und viel eingekauft
in den reichen Industrielän-
dern, doch das Gekaufte landet
meist schneller auf dem Müll

als gedacht. Die beiden Phänomene
hängen, obwohl wir sie gewöhnlich ge-
trennt behandeln, eng miteinander zu-
sammen. Auf der einen Seite stellen wir
uns auf bestimmte Zyklen ein, in denen
Dinge neu angeschafft oder ausge-
tauscht werden müssen – alle drei Mo-
nate ein neues Hemd, alle zwei Jahre ein
neues Handy, spätestens alle fünf ein
neuer PC, mit jedem nächsten ‚A‘ ein
neuer ‚AAAA+‘-Kühlschrank und mit
jedem weiteren Superlativ das neue HD-
Ultra-TV-Gerät, um die gesendete Quali-
tät entsprechend hoch aufgelöst anse-
hen zu können. Modellwechsel mitzu-
machen ist zum vertrauten Automatis-
mus, der Werbeslogan „Öfter mal was
Neues!“ zur selbstverständlichen All-
tagspraxis geworden. Deshalb fallen auf
der anderen Seite immer mehr ausge-
musterte Dinge an, die richtig entsorgt
sein wollen.

Bei den etwa 10000 Gegenständen,
die Durchschnittseuropäerinnen der-
zeit besitzen, ist es kein Wunder, dass
das Konsumentendasein in Überforde-
rung ausartet. Wir geben ein Gutteil un-
seres Verdienstes dafür aus, nehmen
Kredite auf und verbringen viel Zeit in
der Warenwelt. Warum tun wir das? Wir
sind geneigt, individuelle Gründe dafür
anzugeben: weil wir das Gekaufte brau-
chen, weil wir es uns leisten können,
weil es Spaß macht, weil wir es uns wert
sind, um unsere Lebensqualität zu erhö-
hen oder Energie zu sparen.

Zu diesen individuellen Motiven
kommt allerdings ein komplexes Ge-
flecht manipulativer Eingriffe hinzu,
das die Dynamik von Kaufen und Weg-
werfen sowohl auf Konsumentinnen-
als auch auf Herstellerseite entschei-
dend beeinflusst: die geplante Obso-
leszenz. Das Wort geht auf das lateini-
sche „obsolescere“ zurück, das so viel
bedeutet wie „sich abnutzen, alt wer-
den“, aber auch ,Geltung und Ansehen
verlieren‘.1

Dass die Dinge sich durch Ge-
brauch auf Dauer abnutzen, scheint erst
einmal banal zu sein. Die Herstellerin-
nen haben mit Obsoleszenz in der Regel
nur insofern zu tun, als dass sie sich vor
allem um ihr Gegenteil bemühen, also
darum, ihren Produkten Nutzen, Wert

E
und Ansehen zu verleihen, und den Rest
dem Lauf der Dinge überlassen. Dann
wäre Obsoleszenz ein Synonym für na-
türliche Alterungsprozesse, wie auch
die Industrienorm DIN 62402:2007
nahelegt: „Obsoleszenz ist unausweich-
lich und kann nicht verhindert werden.“

Von einer Naturgesetzlichkeit aus-
zugehen, führt hier jedoch in die Irre.
Hersteller sind weit davon entfernt, das
Feld der angeblichen Unausweichlich-
keit zufälligen oder gar natürlichen Ab-
läufen zu überlassen – weder beim rea-
len materiellen Verschleiß noch beim
gefühlten Wertverlust. Insbesondere
die Herstellerinnen von Konsumarti-
keln haben beeindruckende Strategien
entwickelt, um den Zeitpunkt der Obso-
leszenz möglichst präzise zu planen
und ihre Kundschaft mittels gezielten
Verschleißes regelmäßig und in vorab
kalkulierten Abständen dazu zu brin-
gen, Altes durch Neues zu ersetzen –
egal, ob es sich dabei um eine Zahnbürs-
te, ein Bett oder ein Auto handelt.

Mixer mit

Zahnrädern aus Plastik

Sie betreiben das so systematisch, dass
Obsoleszenz heute in praktisch jedem
Produkt durchgeplant drinsteckt und in
erheblichem Maße unseren Alltag und
den Umgang mit käuflich erworbenen
Gegenständen bestimmt. Die Wirkung
der Obsoleszenzstrategien entfaltet sich
– durchaus gewollt – meist im Verborge-
nen beziehungsweise als quasi naturge-
setzliche Unausweichlichkeit. Dass bei
einem Mixer ein Metallzahnrad in ein
Plastikzahnrad greift und das Gerät des-
halb schnell kaputtgeht, ist kein gutes
Verkaufsargument. Dieser ingenieur-
technisch geplante Verschleiß wird lie-
ber verschwiegen, stattdessen wird auf
die Qualitäten und den günstigen Preis
des Neugeräts verwiesen.

Wer als mündiger Konsument über
solche Strategien informiert ist, wird
sein Wissen in die Kaufentscheidung
einfließen lassen. Angesichts der vielfäl-
tigen Methoden, die dazu führen, dass
Produkte oder Waren ausgemustert und
ersetzt werden, ist es jedoch nicht
leicht, den Überblick zu behalten,
zumal es keine Kennzeichnungspflicht

Strategien der geplanten Obsoleszenz

von Jürgen Reuß

ie Ideen von Ökonomen –
egal ob richtig oder falsch –
regieren die Welt, meinte
Keynes am Ende seines 1936

publizierten Hauptwerks „The General
Theory of Employment, Interest and
Money“. Hat sich eine Theorie einmal
durchgesetzt, so verändert sie die politi-
sche „Navigationskarte“ und damit die
Verteilung von Einkommen, Vermögen
und Macht.

Daraus folgt zum einen: Im Denken
von Ökonomen vermischen sich Er-
kenntnis und Interesse, Einsicht und
Rechtfertigung stärker als bei anderen
Intellektuellen. Und zum anderen: Der
Prozess der Theoriebildung ist (auch)
ein Krieg um Vorherrschaft – an Univer-
sitäten und in den Medien, aber vor
allem in der Politik.

Für die ökonomischen Klassiker
wie Adam Smith, David Ricardo und
Karl Marx sind die unterschiedlichen
Interessen von Klassen – und die daraus
entspringenden Konflikte und Interak-
tionen – die Triebkräfte gesellschaftli-
cher Dynamik. Sie begriffen ihre „politi-
sche Ökonomie“ als Teil dieser Prozesse
und nicht als wertfreie Wirtschaftswis-
senschaft. Gleichwohl waren sie be-
strebt, ihre Theorien auf dem Funda-
ment von Erfahrung und Beobachtung
zu errichten.

D

In wesentlichen Punkten teilte
Keynes die Haltung der Klassiker: Auch
sein Denken war konkret, problemori-
entiert und normativ („weltverbes-
sernd“), es berücksichtigte die Interak-
tion der Interessen von Unternehmern,
Arbeitnehmern und (Finanz-)Rentiers,
sowie den historischen Kontext ökono-
mischer Entwicklungen und Theorien.

Ganz anders jenes Paradigma, das
seit dem 19. Jahrhundert fast durchge-
hend dominiert: die Neoklassik. Sie
sieht die „ökonomischen Gesetze“ als
zeitlose „Wahrheit“ und begreift die Ak-
teure als rein rationale, ihren Nutzen
maximierende Individuen. Und sie
kennt weder Klassen noch Gruppenin-
teressen: die Ökonomie als wertfreie
Wissenschaft.

Die Methode der Neoklassiker ist
(daher) deduktiv-abstrakt. Man setzt An-
nahmen, welche die Konstruktion von
Modellen erlauben, aus denen die er-
wünschten Schlussfolgerungen abgelei-
tet werden können. Zum Beispiel: Märk-
te sind zu liberalisieren, der Sozialstaat
ist ein Störfaktor, die Gewerkschaften
sind schädliche Monopolisten, Arbeits-
losigkeit ist durch Lohnsenkungen, die
Staatsverschuldung durch Sparen zu be-
kämpfen und so weiter.

Ein Flächenbombardement

mit falschen Argumenten

Den Denkansatz von Keynes sowie der
Klassiker bezeichne ich als „realistische
Ökonomie“, den der Neoklassiker dage-
gen als „idealistische Ökonomie“. Die
Abfolge von Prosperität und Depression
wird maßgeblich durch die wechselnde
Vorherrschaft einer der beiden Weltan-
schauungen geprägt. Dominiert die „re-
alistische Ökonomie“, so lenkt die von
ihr geprägte Navigationskarte das Ge-
winnstreben systematisch auf Aktivitä-
ten in der Realwirtschaft, insbesondere

durch strikte Regulierung der Finanz-
märkte. Diese „Spielanordnung“ domi-
nierte in den 1950er und 1960er Jahren.
Das hohe und stabile Wachstum wurde
durch den Ausbau des Sozialstaats und
eine auf viele Bereiche einwirkende
Wirtschaftspolitik zusätzlich gefördert.

Diese „realkapitalistische“ Spielan-
ordnung geht an ihrem Erfolg zugrun-
de: Da dauerhafte Vollbeschäftigung die
Gewerkschaften und linken Parteien
stärkt, setzen die Unternehmer erneut
auf die marktliberale Ideologie. So ge-
schah es Ende der 1960er Jahre: Die Ent-
fesselung der Finanzmärkte verlagerte
das Gewinnstreben von der Real- zur Fi-
nanzwirtschaft; die Folgen waren ein
sinkendes Wachstumstempo bei erhöh-
ter Arbeitslosigkeit und Staatsverschul-
dung. Die klassische Reaktion von Spar-
politik und Lohnsenkungen haben die
Krise nur vertieft und in die Depression
geführt.

Die „finanzkapitalistische“ Spiel-
anordnung geht also – wenn auch nur
langsam – an ihrem Misserfolg zugrun-
de. Die Eliten klammern sich an ihre Na-
vigationskarte und verordnen ständig
„more of the same“. Doch je länger die
Depression dauert, desto stärker wer-
den die Zweifel. Es folgt eine Übergangs-
phase, in der das Alte weiterhin nicht
funktioniert, eine neue Theorie samt
Navigationskarte jedoch noch nicht ge-
funden ist.

In genau dieser Phase befindet sich
Europa heute. Es werden Einzelmaß-
nahmen vorgeschlagen, um eine Wende
herbeizuführen. In Europa wurde die
Einführung einer generellen Finanz-
transaktionssteuer (FTS) zum wichtigs-
ten Einzelprojekt dieser Art.

Für kein anderes Projekt haben
sich so viele kritische Geister und NGOs
engagiert. Und sie repräsentieren nicht
etwa eine Minderheit: 60 Prozent der
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Fortsetzung von Seite 1

EU-Bevölkerung sind für die FTS. Auch Politiker
wie Merkel und Schäuble fordern diese Steuer.
Und die EU-Kommission präsentierte im Herbst
2011 ein FTS-Konzept, auf das sich elf Mitglied-
staaten im Februar 2013 „endgültig“ geeinigt
haben.

Doch seitdem hat es die Finanzlobby ge-
schafft, das Projekt zu diskreditieren und schließ-
lich abzuschießen. Es lohnt sich, zu untersuchen,
wie das geschehen konnte: Wie besagte Lobby
durch ein „Flächenbombardement“ mit falschen
Behauptungen auf die Politiker einwirkte, wie Pro-
fessoren und Notenbanker mit „wissenschaftli-
cher“ Expertise blufften, auf welche Weise
schließlich ein Keil zwischen Deutschland und
Frankreich getrieben wurde. Bevor wir uns dieses
Lehrstück über Demokratie im Zeitalter des Fi-
nanzkapitals vor Augen führen, müssen wir einen
Blick zurück in die Geschichte werfen.

Im Frühjahr 1982 brach die erste große Fi-
nanzkrise seit 1945 aus, die als Schuldenkrise
zahlreiche Entwicklungsländer traf und Latein-
amerika ein „verlorenes Jahrzehnt“ bescherte. Die
Gründe für diese Entwicklung lassen sich in einer
(vereinfachten) Kausalkette darstellen: 1971 lie-
ßen die USA das System fester Wechselkurse zu-
sammenbrechen (wofür neoliberale Ökonomen,
voran Milton Friedman, jahrelang gekämpft hat-
ten). In zwei Schüben verlor der Dollar 50 Prozent
seines Werts (auch wegen der rasch einsetzenden
Devisenspekulation). Die Opec-Länder reagierten
mit einer drastischen Erhöhung der Rohölpreise
(die „Ölpreisschocks“ von 1973 und 1979) und leg-
ten einen Großteil ihrer Überschüsse in der Lon-
doner City an.

Diese Gelder absorbierten Entwicklungslän-
der in Form von Dollarkrediten, wobei sie zu-
nächst von dem fallenden Dollarpreis profitierten.
Die Wahl Reagans zum US-Präsidenten, die Hoch-
zinspolitik der USA und die Spekulation auf einen
wieder stärkeren Dollar führten ab 1980 zu einer
drastischen Aufwertung der Weltwährung. Ent-
sprechend verteuerten sich die zu viel günstigeren
Bedingungen aufgenommen Dollarschulden.
1982 waren die großen Länder Lateinamerikas
pleite.

Fazit: Jede Gruppe von Akteuren handelte aus
ihrer Sicht rational: die Chicago-Ökonomen, die
US-Regierung, die Ölexporteure, die Entwick-
lungsländer, die Devisenhändler, die US-Noten-
bank. Doch das Ergebnis war insgesamt ein äu-

ßerst „irrationales“: die Schuldenkrise Latein-
amerikas und ihre katastrophalen Folgen. Wenn
wir annehmen, dass das „verlorenen Jahrzehnt“
für nur 1 Prozent der Bewohner Lateinamerikas
einen früheren Tod bedeutete, so waren immer-
hin 3 Millionen Menschen betroffen. Ein unsicht-
barer Tsunami, nur mit sehr viel mehr Opfern.

Hier sei eine persönliche Reminiszenz einge-
fügt. Als historisch geschulter Wirtschaftsforscher
stellte ich mir damals die offenkundige Frage
nach der „Rationalität“ der Finanzmärkte: Wenn
das Profitstreben die wichtigsten Preise wie Wech-
selkurse, Rohstoffpreise, Zinssätze und Aktien-
kurse zwischen „Bullen- und Bärenmärkten“ hin
und her schwanken lässt, muss man dann nicht
die berühmte „unsichtbare Hand“ – zumindest
auf den Finanzmärkten – als die eines manisch-
depressives Irren sehen?

Ob „Bulle“ oder „Bär“, entscheiden

die Männer im Trading Room

Ich musste feststellen, dass in der „wissenschaftli-
chen Literatur“ keine Antworten auf die wichtigs-
ten Fragen zu finden waren: Wie kommen diese
Preistrends zustande? Über welche Mechanismen
beeinträchtigen die Finanzmärkte unternehmeri-
sche Aktivitäten in der Realwirtschaft? Also be-
gann ich mit eigener Feldforschung: Ich trieb
mich auf Börsen und in Trading Rooms herum
und lernte, wie Trader – fast immer Männer – agie-
ren und in ihrem Zusammenwirken „Bullen“ und
„Bären“ erzeugen.

Dabei machte ich folgende Beobachtungen:
Markante Kursbewegungen werden von unerwar-
teten Nachrichten ausgelöst. Blitzartig müssen
die Händler abschätzen, wie die anderen Händler
auf die „news“ reagieren. Es werden also nur Rich-
tungserwartungen gebildet: Geht’s rauf oder run-
ter? Gleichgewichte kann es dann nicht geben.

Die Kursbewegung löst Handelssignale bei
computergesteuerten „trading systems“ aus:
Steigt der Kurs, so produzieren die „trend-follo-
wing models“ eine Serie von Kaufsignalen, zuerst
die „schnellen“ Modelle, dann die langsameren.

Die Exekution der Signale verstärkt und ver-
längert den Kursschub. Mit Verspätung springen
auch Pensionsfonds und Amateurhändler auf (sie
sind als Gruppe regelmäßig die Verlierer des
Spiels).

Je länger der Preisschub dauert, desto schwä-
cher wird sein „momentum“. Dies nutzen „con-
trarian models“, die auf ein „Kippen“ des
Trends spekulieren. Damit wird dann, verstärkt
durch entsprechende „news“, ein „Gegenschub“
ausgelöst.

Ist die Stimmung „bullish“, so halten Auf-
wärtsschübe etwas länger an als die Gegenbewe-
gungen. Das führt stufenweise zu einem langfristi-
gen, den Fundamentalwert „überschießenden“
Preistrend, dem ein Abwärtstrend – nach glei-
chem Muster – folgt, wenn sich eine pessimisti-
sche Grundstimmung („Bärenmarkt“) durchsetzt.

Die langfristigen Preistrends auf Finanzmärk-
ten ergeben sich somit aus der Akkumulation
kurzfristiger Preisschübe: Die Abfolge mehrerer
Trends auf Basis von Minutendaten bilden einen
Trend auf Basis von Stundendaten, mehrere Stun-
dentrends ergeben einen Trend auf Basis von Ta-
gesdaten. Die Tagestrends akkumulieren sich wie-
derum zu Bullen- und Bärenmärkten, die viele Mo-
nate oder sogar einige Jahre dauern.1

Dieser Befund ist von elementarer Bedeu-
tung. Denn alle schweren Krisen der letzten 40
Jahre wurden durch „überschießende“ Trends von
Wechselkursen, Rohstoffpreisen, Aktienkursen
und Zinssätzen zumindest mit verursacht. Das gilt
für die Ölpreisschocks der 1970er Jahre, die Schul-
denkrisen in Lateinamerika 1982 und in Ostasien
1997 wie für die Aktiencrashs von 2000 und 2008.
Die Finanzkrise 2008 hatte deshalb so gravierende
Folgen, weil drei Bärenmärkte zeitlich zusammen-
fielen: Immobilien-, Aktien- und Rohstoffvermö-
gen wurden gleichzeitig entwertet – wie zuletzt
beim großen Krach von 1929.

Während stabile Finanzmärkte in den 1950er
und 1960er Jahren wesentlich zur wirtschaftlichen
Prosperität beigetragen hatten, haben seither die
„manisch-depressiven“ Schwankungen der für
unternehmerische Tätigkeiten wichtigsten Preise
die Realwirtschaft massiv beeinträchtigt.

Auf Basis dieser Ergebnisse stellte das Öster-
reichische Institut für Wirtschaftsforschung (Wi-
fo) im Februar 2008 das Konzept einer generellen
FTS vor: Der gesamte Handel mit Finanztiteln soll-
te mit einer einheitlichen Steuer (zwischen 0,01
und 0,1 Prozent) belastet werden.2 Diese Steuer
sollte die „schnellen“ Spekulationen auf Aktien-,
Devisen-, Rohstoff- und Anleihemärkten eindäm-
men und damit die Schwankungen der für die Un-
ternehmer wichtigsten Preise dämpfen.

Die erste Phase in der Auseinandersetzung
um die FTS (2009 bis September 2011) sah die Be-
fürworter in der Offensive. Seit gut 25 Jahren hatte
eine wachsende Zahl von NGOs – insbesondere
Attac – für die Einführung der Tobinsteuer ge-
kämpft. Da der Ausbruch der Finanzkrise ihrer
Kritik an den Praktiken der Finanzakteure kra-
chend recht gab, forderten sie folgerichtig die Ein-
führung einer generellen FTS.

Im Gegensatz zu Ländern wie Frankreich und
Großbritannien gab es in Deutschland bis 2009
keine starke Bewegung für die Einführung einer
Transaktionssteuer. Das änderte sich mit der Fi-
nanz- und Eurokrise, in deren Verlauf die größte
EU-Volkswirtschaft auch politisch immer domi-
nanter wurde. Deshalb war es für die europäische
Offensive der FTS-Befürworter wichtig, dass der
Jesuitenpater Jörg Alt im Herbst 2009 die deutsche
Kampagne „Steuer gegen Armut“ gründete. Diese
rasch wachsende Bewegung repräsentierte ein
breites Spektrum von etwa 100 zivilgesellschaftli-
chen und kirchlichen Organisationen.

Die Kampagne der NGOs für die Einführung
einer FTS war so erfolgreich, dass sich laut Euro-
barometer bereits im November 2010 61 Prozent
der EU-Bevölkerung für die Steuer aussprachen.
Die politischen Eliten blieben davon nicht unbe-
eindruckt: Bundeskanzlerin Merkel änderte ihre
Meinung 2010 zugunsten der FTS, Präsident Sar-
kozy schlug 2011 bei einem G-20-Treffen die glo-
bale Einführung einer solchen Steuer vor, und
auch das EU-Parlament votierte zweimal für das
Projekt.

Zunächst hatte die Europäische Kommission
(EK) eine FTS abgelehnt (wie schon der IWF). Doch
im September 2011 änderte sie ihre Position fun-
damental: Zur Verblüffung der Öffentlichkeit
schlug sie selbst eine solche Steuer für die gesam-
te Europäische Union vor. Nach ihrem Konzept
sollte die FTS alle Finanzinstitutionen und alle
Finanztitel erfassen, also „echte“ Aktien und An-
leihen wie auch alle Derivate, egal ob sie auf Bör-
sen oder „over the counter“ (bilateral) gehandelt
werden.

Im Gegensatz zum Wifo-Konzept sah der
Kommissionsentwurf keinen einheitlichen Steu-
ersatz vor, sondern 0,1 Prozent für Aktien und An-
leihen sowie 0,01 Prozent für Derivate. Dies war
ein Zugeständnis an die europäischen „Finanzal-
chemiebanken“ (wie Deutsche Bank, BNP Paribas,
Credit Lyonnais et cetera), deren schnelles Tra-
ding sich auf Derivate konzentriert. Um das Umge-
hen der Steuer zu erschweren, sollten alle Trans-
aktionen einer Finanzinstitution, die ihren Sitz in
einem FTS-Land hat, der Steuer unterliegen, also
unabhängig davon, wo die Transaktionen getätigt
werden („Residenzprinzip“).

In der zweite Phasen der FTS-Offensive (Sep-
tember 2011 bis Februar 2013) bemühten sich Po-
litiker der Befürworterländer, eine Umsetzung der
Steuer in der gesamten EU zu ermöglichen, allen
voran der deutsche Finanzminister Schäuble.
Doch sie scheiterten am Widerstand der Gegner,
vor allem Großbritanniens, wie im April 2012 bei
der Ecofin-Tagung in Kopenhagen vollends klar
wurde. Im Oktober beschlossen daher 11 EU-Län-
der (Belgien, Deutschland, Estland, Frankreich,
Griechenland, Italien, Österreich, Portugal, Slowe-
nien, Slowakei und Spanien), allein voranzugehen
und die FTS im Rahmen der „verstärkten Zusam-
menarbeit“ einzuführen. Dieses Vorhaben wurde
von der EK akzeptiert und vom EU-Parlament im
Dezember 2012 mit großer Mehrheit unterstützt.

Im Februar 2013 legte die Kommission ein
leicht modifiziertes FTS-Konzept für die 11 Länder
vor, seine Umsetzung schien sicher. Doch es sollte
anders kommen: Im Unterschied zur Vorlage des
ersten FTS-Konzepts durch die EK konnte die Fi-
nanzlobby ihre Reaktion auf den Zweitentwurf
planen und koordinieren. Sie bombardierte die
Kommission und die Öffentlichkeit mit wilden Be-
hauptungen über die verheerenden Wirkungen
der Steuer. Die waren zwar weder neu noch empi-
risch fundiert, aber ihre schiere Zahl hatte die Wir-
kung eines Flächenbombardements.

Mit dieser „Generalmobilmachung“ verfolgte
die Finanzlobby mehrere Ziele. Erstens wollte sie
die FTS-Koalition „der Willigen“ spalten, indem
die Interessen der nationalen Finanzinstitutionen
als nationale Interessen hingestellt wurden. Zwei-
tens wollte sie die Finanzminister mit der Behaup-
tung verunsichern, die FTS würde die Kosten der
Staatsfinanzierung erhöhen. Und drittens wollte
sie die (kleinen) Privatanleger mit der Drohung
verstören, dass die FTS ihr in Finanzvermögen an-
gelegte Ersparnisse dezimieren würde.

Diese präzise kalkulierte Strategie wurde per-
fekt umgesetzt: Von März bis Juni 2013 lief eine
propagandistische Attacke von höchster Intensi-
tät, wobei die erste Angriffswelle von den großen
Investmentbanken vorgetragen wurde. Die Top-
manager von Goldman Sachs, Citigroup, Deutsche
Bank oder BNP Paribas luden fast täglich zu Pres-
sekonferenzen, in denen sie „wissenschaftliche“
Studien ihrer Forschungsabteilungen vorstellten.
Die zweite Welle lief nach ähnlichem Muster ab,
getragen von den Lobbyorganisationen der Fi-
nanzindustrie, wie der International Banking Fe-
deration oder dem European Repo Council. In der
dritten, etwas diskreteren Phase, meldeten sich
einzelne Notenbanken – und am Ende auch die
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EZB – zu Wort. So behauptete Sir Mervyn King, der
Gouverneur der englischen Notenbank, er kenne
unter seinen Zentralbanker-Kollegen niemanden,
der die FTS „für eine gute Idee“ halte.3 Und es fand
sich kein Notenbanker in Europa, der ihm wider-
sprochen hätte.

Der genialste Zug dieser Generaloffensive be-
stand darin, eine neue Front zu eröffnen und die
Angriffe auf diese zu konzentrieren. Gemeint ist
das Instrument der Rückkaufvereinbarung („re-
purchasing agreement“), kurz Repo genannt. Mit
einem Repo nimmt sich eine Bank von einer ande-
ren Bank einen kurzfristigen Kredit – meist „over-
night“ oder auch nur für ein paar Stunden – und
verkauft Wertpapiere als Sicherstellung (in der
Regel Staatsanleihen) mit der Verpflichtung, diese
bei Rückzahlung des Kredits zurückzukaufen.
Zwar handelt es sich bei Repos nur um die Absi-
cherung eines Schnellkredits, doch da sie als Kauf
und Rückkauf eines Wertpapiers konstruiert ist,
wäre dafür zweimal die (höhere) FTS von 0,1 Pro-
zent fällig. Damit würde der in Europa besonders
große Repo-Markt zusammenbrechen.

Diese von allen „Kampfbrigaden“ ständig wie-
derholte Behauptung zielte darauf, die Repos aus
dem FTS-Gesamtkonzept herauszusprengen, ins-
besondere auf Betreiben Frankreichs. Das Thema
Repos wurde damit zum Prellbock, an dem der ge-
samte FTS-Umsetzungsprozess zum Stillstand
kam. Für diesen entscheidenden Durchbruch der
FTS-Gegner gab es mehrere Gründe. Erstens: Da
der Repo-Markt in der gesamten Debatte bis dahin
keine Rolle gespielt hatte, konnten die Gegner den
Eindruck erwecken, die Befürworter hätten diese
Transaktionen übersehen. Tatsächlich hatte die
EK explizit die Einbeziehung der Repos in die FTS
befürwortet. Zweitens: Die für die FTS kämpfen-
den Politiker waren mit diesem größten Segment
des europäischen „shadow banking“ wenig ver-
traut und ließen sich deshalb bluffen. Drittens: Da
Repos zumeist mit Staatsanleihen besichert wer-
den, konnte die Finanzlobby den Eindruck erwe-
cken, eine FTS würde die Finanzierung der Staats-
schuld verteuern. Viertens: Da auch viele Pen-
sionsfonds mit Repos operieren, konnte man
künftige Pensionäre mit der Ansage schrecken,
die FTS werde ihre Altersbezüge merklich redu-
zieren.

All diese Behauptungen verschleiern die Tat-
sache, dass Repos eine zentrale Komponente
jener Finanzalchemie sind, die Systemrisiken pro-
duziert und ihre krisenverschärfende Wirkung
noch in allerjüngster Zeit demonstriert hat. Diese
toxische Wirkung beruht insbesondere auf vier
Funktionen.

Zum Ersten finanzieren Repos zumeist
„schnelle“ spekulative Operationen, insbesonde-
re den Eigenhandel der Finanzalchemiebanken.

Zum Zweiten sind Repos bestens geeignet, Fi-
nanzinvestitionen extrem zu „hebeln“. Dieser „le-
verage effect“ funktioniert so: Man kann ein Wert-
papier nahezu ohne Barmittel erwerben, indem
man es gleichzeitig als Sicherheit für einen Repo
verwendet, und sich auf diese Weise den Kredit für
dessen Erwerb verschafft.

Zum Dritten sind Repos das ideale Instru-
ment für „Leerverkäufe“: Man akzeptiert ein Wert-
papier, auf dessen Kursverfall man spekulieren
möchte, als Repo-Sicherheit, um es sogleich wie-
der zu verkaufen.

Das führt zu der vierten Funktion: Dank der
Möglichkeit, das als Sicherheit dienende Wertpa-
pier weiterzuverkaufen, ergeben sich „repo
chains“, die fatale Kettenreaktionen auslösen
können, wenn ein Glied ausfällt. Ein Beispiel:
Bank A verkauft per Repo-Vereinbarung das Wert-
papier XY an Bank B (um einen schnellen Kredit
zu bekommen), diese verkauft das Papier weiter
an Bank C und so weiter.

Die Forschungsabteilung von

Goldman Sachs lieferte die Argumente

Wegen dieser enormen Risiken hat das „Financial
Stability Board“ seit der Finanzkrise wiederholt
gefordert, den in Europa besonders „wuchern-
den“ Repo-Markt umfassend zu regulieren. Pas-
siert ist das Gegenteil: Die Finanzlobby hat es ge-
schafft, die Unverzichtbarkeit eines „freien“ Repo-
Markts zur Waffe gegen die FTS zu machen.

Ihre Spaltungsstrategie wurde dadurch er-
leichtert, dass Frankreich bereits 2012 und Italien
2013 ihre eigene Transaktionssteuer eingeführt
haben, die eher wie eine Karikatur anmuten: Die
französische FTT erfasst nur französische Aktien
und lässt den schnellen „Intraday-Handel“ eben-
so unbesteuert wie den gesamten Derivatehandel.
Die italienische Steuer ist zwar umfassender ange-
legt, klammert den Handel mit Staatsanleihen je-
doch aus. Vor allem das französische Vorgehen
läuft auf eine Torpedierung der Initiative der „11“
hinaus, zumal Paris – zeitgleich mit dem General-
angriff der Finanzlobby – eine europäische Trans-
aktionssteuer forderte, die sich an dem eigenen
Schrumpfmodell einer Minibörsenumsatzsteuer
orientieren sollte.

Die einflussreichste Studie gegen die FTS
stammt von vier Ökonomen der Forschungsabtei-
lung von Goldman Sachs (GS). Dieses Elaborat mit

dem Titel: „Financial Transaction Tax: How Se-
vere?“ ist ein Extrembeispiel von Wissenschaft als
Legitimationskunst. Das Erkenntnisinteresse die-
ser Studie liegt offen zutage: Die Kosten der FTS
sollen möglichst großgerechnet werden. Das er-
klärte die groteske Annahme, dass die FTS keinen
Rückgang des Handels verursachen würde. Dem-
gegenüber rechnet die EK für die meisten Trans-
aktionen mit einem Rückgang um 85 Prozent.

Wie absurd diese Hypothese ist, macht ein
Blick auf Großbritannien klar. Hier beträgt das
Handelsvolumen das 563-Fache des BIPs, eine
FTS von 0,1 Prozent würde also Erträge in Höhe
von 56,3 Prozent des BIPs erbringen. Nach der GS-
Studie würde die FTS französische Banken am
stärksten belasten. Aber auch bei den deutschen
Instituten würde die Steuerbelastung ein Mehrfa-
ches des Gewinns ausmachen, bei der Deutschen
Bank zum Beispiel 362 Prozent. Mit anderen Wor-
ten: Die FTS würde die Deutsche Bank ruinieren.5

Um die Belastung möglichst hoch erscheinen
zu lassen, erfand GS das Konstrukt eines „effekti-
ven Jahressteuersatzes“. Dabei wird der Steuersatz
mit der Häufigkeit der Transaktionen multipli-
ziert. Wenn jemand etwa in Deutschland 1000-
mal im Jahr pro Einkauf 19 Prozent Mehrwertsteu-
er zahlt, läge der „effektive Jahressteuersatz“ bei
19000 Prozent.

Nach der GS-Studie würden auch alle, die für
ihr Alter via Pensionsfonds vorsorgen, durch die
FTS schwer gebeutelt: Wer etwa 35 Jahre lang je-
weils 1000 Euro pro Jahr angespart hat, verliert an-
geblich 14 Prozent seines Kapitals. Auch diese
Rechnung beruht auf so abstrusen Annahmen6,
dass man sich wundert, wie die Finanzlobby mit
ihren „Argumenten“ durchkommen konnte. Das
hat gewiss auch damit zu tun, dass die meisten
Journalisten und Politiker samt ihren Zuarbeitern
bei solchen Studien nur die Überschriften lesen
oder allenfalls noch die Zusammenfassung. Und
wenn das Ganze noch von Goldman Sachs, der
Deutschen Bank oder J.P. Morgan autorisiert ist –
dann muss da ja was dran sein.

Wie gezeigt, sind Aufstieg und Fall der Idee
einer europäischen FTS eng verbunden mit dem
Ausbruch der Finanzkrise. Sie verschaffte der Of-
fensive der NGOs für eine FTS zunächst Rücken-
wind und sensibilisierte auch Teile der politi-
schen Elite. Doch die Schockwirkung hielt nicht
lange an. Als die Aktienbörsen wieder zu boomen
begannen, wurden die Freud’schen Abwehrme-
chanismen – Verleugnung und Verdrängung –
immer stärker.

Dies gilt insbesondere für Europa. Der drama-
tische Zinsanstieg in Südeuropa – angetrieben vor

allem durch die Spekulation auf Staatsbankrotte –
wird als „Strafe“ für Disziplinlosigkeit durch den
„Richter Markt“ begriffen. Die Sparpolitik und die
Senkung von Löhnen wie Arbeitslosengeld treiben
die Krisenländer in die Depression, während die
Börsen boomen. Die Finanztransaktionen sind im
Zeitraum 2007 bis 2013 – trotz der Finanzkrise –
vom 100-Fachen auf das 120-Fache des BIPs ange-
stiegen. In den USA dagegen sind die Transaktio-
nen im selben Zeitraum vom 105-Fachen auf das
80-Fache des BIPs zurückgegangen.

Wer aus der Erfahrung nicht lernt, muss sie
wiederholen. Es ist nur eine Frage der Zeit, wann
der Aktienboom wieder in einen „Bärenmarkt“
kippt. Und mit den Aktien werden (Staats-)Anlei-
hen und Immobilien an Wert verlieren. Die simul-
tane Entwertung der wichtigsten Vermögensarten
wird Unternehmen und Haushalte veranlassen,
ihre Nachfrage nach Investitions- und Konsumgü-
tern einzuschränken. Und die neuerliche Ver-
schärfung der Krise trifft ein Europa, das bereits
30 Millionen Arbeitslose, ein Millionenheer von
prekär Beschäftigten und leere Staatskassen hat.

An einem Wechsel der Navigationskarte führt
kein Weg vorbei. Bleibt zu hoffen, dass Europa
nicht wartet, bis rechtspopulistische Regierun-
gen, die in einigen Ländern drohen, wieder abge-
wirtschaftet haben. Eine gesamteuropäische FTS
müsste allerdings in einen „New Deal für Europa“
eingebettet sein, der dafür sorgt, dass unterneh-
merische Aktivitäten in der Realwirtschaft besser-
gestellt sind als die Spiele der Finanzalchemisten.

1 Entsprechend operieren Spekulationssysteme mit unter-

schiedlichen Geschwindigkeiten respektive Daten.
2 Die damals viel diskutierte Tobinsteuer hätte nur den Devisen-

handel und damit lediglich 15 Prozent aller Finanztransaktionen

erfasst.
3 Financial Times, 25. Mai 2013.
4 „Financial Transaction Tax: How severe?“, zu finden unter:

www.wiwo.de/downloads/8281810/1/GoldmanSachs.pdf.
5 BesagteHypothesewird allerdings aufgegeben, wenn es darum

geht, die Belastung der Börsen durch die FTS „aufzublähen“. In

diesem Fall stellt die GS-Studie ein Schrumpfen des Transak-

tionsvolumens in Rechnung, um behaupten zu können, dass die

Börsen 22 Prozent ihres Gewinns einbüßen (die Deutsche Börse

sogar 51 Prozent).
6 So werden in dem GS-Modell die Transaktionen des Pensions-

fonds durch die FTS nicht gedämpft, die Rendite wird mit unrea-

listischen 6 Prozent pro Jahr angesetzt, und die FTS-Zahlungen

werden nicht auf das (stark vermehrte) Endkapital, sondern auf

die Einzahlungssumme von 35000 Euro bezogen.
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