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HERMANN KUTZER

Einleitung

Das Fragezeichen im Titel ist kein Ausdruck von Feigheit. Es
soll auch keine Prognose mit Vorbehalt sein. Es bekraftigt viel-
mehr eine Gefahr, vor der ich angesichts der jiingsten Entwick-
lungen warnen mdochte. Verkiirzt gesagt: Nach einer langen Ara
der De-Regulierung sind wir mittlerweile in eine Phase der Re-
Regulierung eingetreten. Und es gibt Anlass zur Sorge, dass die-
se in eine Uber-Regulierung einmiinden konnte. Dann wire es
nur noch ein relativ kleiner Schritt bis zur Planwirtschaft.

Mir geht es darum, aufzuzeigen, dass ein ganz ungewohnliches
Vierteljahrhundert hinter uns liegt — mit geradezu revolutioniren
Neuerungen an den Finanzmairkten selbst sowie in ihrem wirt-
schaftlichen und politischen Umfeld, und das in Wellenbewegun-
gen. Zunichst praktizierte die Politik Reformwillen, aus Markt-
sicht aber relativ spit, sodass die Mirkte den Fortschritt bestimm-
ten. Das dringte in der Folge den Staat in den Hintergrund, die
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VOM RAUBTIERKAPITALISMUS ZUR PLANWIRTSCHAFT?

Kommerzialisierung wurde hemmungs- und grenzenlos. Und
heute meldet sich der Gesetzgeber mit starken Argumenten als
ordnende Hand zurtick.

Gut 25 Jahre der ,,Ungs“ haben die Welt verandert (urspriing-
lich hatte ich einen Buchtitel wie ,,Das Ende der Ungs“ im Sinn).
Gemeint sind Deregulierung, Internationalisierung und Globa-
lisierung, entscheidend geférdert durch die Digitalisierung und
Vernetzung. Ich konnte diese Trends aktiv begleiten und mir
Mitte der 80er-Jahre nicht vorstellen, wohin die neue Freiheit der
Marktwirtschaft und die Emanzipation der Finanzwirtschaft
fithren wiirden. Anfingliche Skepsis der Marktteilnehmer —auch
bei mir — wich damals rasch einer Aufbruchstimmung mit Ziigen
der Begeisterung.

Die ,Ungs®, zum Teil modifiziert oder mit anderem Vorzei-
chen, werden uns weiter begleiten. Worauf es jetzt ankommt, ist
eine neue Balance von Moglichkeiten und Verantwortlichkeiten,
ist die Riickbesinnung auf verloren gegangene Werte wie Ethik
und Moral, ist eine Hinwendung zu mehr Gerechtigkeit sowie die
Forderung von Nachhaltigkeit.

Ich betrachte diesen Themenkomplex mit den Augen des
langjahrigen Finanzmarktbeobachters und konkurriere aus-
driicklich nicht mit volkswirtschaftlichen Analysen. Fiir mich
sind die (Finanz-)Krisen seit der Jahrtausendwende der Aus-
druck von extremer Instabilitit und Vertrauensverlust. Dem
muss eine neue marktwirtschaftliche Ordnung begegnen, die
Attribute wie ,,6kologisch“ und ,,sozial“ wirklich verdient. Dazu
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HERMANN KUTZER

gehort, dass das Zusammenspiel zwischen Markt und Staat neu
definiert wird.

Wir brauchen keine den Wettbewerb und die Eigeninitiative
lihmende Planwirtschaft, sondern eine weiterentwickelte Markt-
wirtschaft mit funktionstiichtigen und effizient iiberwachten

Finanzmairkten, denen die Investoren wieder vertrauen kénnen.



