Jorg Goldberg
Die Welt der zwei Geschwindigkeiten

Die Ende 2007 ausgebrochene Wirtschafts- und Finanzmarktkrise — die
schwerste seit Ende des zweiten Weltkriegs — scheint im Frithjahr 2011 bereits
Vergangenheit zu sein. Die Weltwirtschaft ist nach dem Einbruch 2008/2009
offenbar auf den alten Wachstumspfad (+ 4%) zuriickgekehrt. Deutschland
vermeldet fiir das abgelaufene Jahr das stirkste Wirtschaftswachstum (+
3,6%) seit der Wiedervereinigung, Wirtschaftsminister Briiderle zufolge ein ,,Auf-
schwung XXL*“. Die im zweiten Halbjahr 2010 registrierte erneute Abschwa-
chung in den USA ist liberwunden, die noch vor einigen Monaten virulente Ge-
fahr eines ,,double dip“ der Konjunktur, d.h. eines erneuten Riickfalls in die Re-
zession, ist offensichtlich gebannt. Die fiir 2011 erwartete Verlangsamung des
Wachstums muss als Normalisierung nach dem scharfen Produktionseinbruch und
dem steilen Wiederanstieg ab Mitte 2009 betrachtet werden.

Tabelle 1: Wachstum und Krise der Weltwirtschaft 2007 - 2011

Landergruppen 2007 | 2008 | 2009 | 2010* | 2011* | 2012*
Welt +52 |+28 |-06 |+50 +4,4 +4,5
Industrieldander +27 |+02 |-34 | +3,0 +2,5 +2,5
USA +2,1 00 |-26 |+28 +2,5 +2,5
EU, dar: +3,1 |+08 |-41 |+18 +1,7 +2,0
Deutschland +25 [+1,0 |-4,7 +3,6 +22 +2,0
Japan +2,3 -1,2 -6,3 +4,3 + 1,6 +1,8

Neue asiatische IL +57 | +1,8 [-0,9 | +82 | +47 +4,3

Entwicklungslénder | +83 | +6,0 | +2,6 | +7,1 +6,5 +6,5

Afrika +7,0 | +55 |+28 | +5,0 +5,5 +5,8
Osteuropa +55 | +3,0 |-3,6 +4,2 +3,6 +4,0
Russland +81 [+52 |-79 +3,7 +4.5 +4,4
Asien, dar. +10,6 | +7,7 | +7,0 | +9,3 + 8,4 +8,4
China +13,0 | +9,6 | +92 | +103 | +9,6 +9,5
Indien +94 | +64 | +57 | +9,7 + 8,4 +8,0
Lateinamerika +57 | +43 | -1,8 +5,9 +4,3 +4,1

Verinderungen in Prozent; * Schitzung bzw. Prognose, Januar 2011
Quelle: IMF, World Economic Outlook, October 2009/2010; Update, January 2011

Das alles kann aber nicht dariiber hinwegtéduschen, dass das bisherige globale
Wachstumsmodell in seinen Grundfesten erschiittert ist, die ,,Gro3e Verunsi-
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cherung® ist nicht vorbei. Denn in der Krise 2007/2009 kamen neben kon-
junkturellen vor allem strukturelle, langfristig entstandene Disproportionen
zum Ausbruch, deren Uberwindung trotz der aktuellen Wachstumsbelebung
nicht in Sicht ist. Die seit Mitte der 1980er Jahre dominierende wirtschaftspo-
litische Doktrin hat sich griindlich blamiert. Trotzdem ist ein wirtschaftspoliti-
scher Paradigmenwechsel, wie nach den beiden anderen ,,grolen Krisen* des
letzten Jahrhunderts, auch nicht in Ansétzen erkennbar. Dies verhindern die
bestehenden Interessenlagen und politischen Krifteverhéltnisse sowohl zwi-
schen Kapital und Arbeit als auch innerhalb des Kapitals. Hinzu kommt, dass
die Lage in den Industrieldndern einerseits und in den Entwicklungs- und
Schwellenldndern andererseits immer weiter auseinanderklafft. Bezogen auf
den aktuellen konjunkturellen Aufschwung spricht der IWF von einer ,,Erho-
lung der zwei Geschwindigkeiten® (two-speed recovery), man hétte vorher
auch von einer ,two-speed crisis’ sprechen konnen. In den Industrieldndern ist
weiterhin eine ,leichte’ Geldpolitik mit niedrigen Zinsen nétig, wahrend sich
in einigen Schwellenlindern Uberhitzungserscheinungen zeigen, so dass eine
Straffung der Geldpolitik und hohere Zinsen erforderlich sind. Das veranlasst
die Finanzanleger des ,Nordens’, zunehmend Kapital im ,Siiden’ anzulegen;
die Kapitalmérkte der Schwellenldnder boomen und drohen inflationére Ten-
denzen auszuldsen.

Eine lange historische Wachstumsperiode

Krise und Aufschwung ,der zwei Geschwindigkeiten* zeigen, in welchem
Ausmal sich die weltwirtschaftlichen Strukturen verédndert haben. Dabei sei zu-
néchst daran erinnert, dass das seit dem Beginn der 1990er Jahre verzeichnete
globale wirtschaftliche Wachstum — jdhrliche Zuwéchse des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) der Welt um rund 4% — eine der dynamischsten und vor allem
langsten Wachstumsperioden der Weltwirtschaft markiert. Nur im so genannten
(kurzen) ,,Golden Age* des Kapitalismus 1950 bis 1973 waren die jahresdurch-
schnittlichen Zuwichse mit knapp 5% hdher. Demgegeniiber verspricht die ak-
tuelle Wachstumsperiode ldnger zu sein. Denn trotz der Krise ist ein Ende der
Expansion erstmal nicht absehbar. Allerdings ist das globale Wachstum weniger
ausgeglichen als 1950/73: Damals expandierten alle grolen Weltregionen &hn-
lich stark. Angetrieben wurde das Wachstum von den entwickelten Industrie-
landern, an der Spitze (+9,3%) Japan (Maddison 2006, S. 126). In der aktuel-
len Expansionsphase bestimmen die aufstrebenden Schwellenldnder vor allem
Asiens, also China, Indien und die ASEAN-Staaten, die globale Produktions-
dynamik: Zwischen 1990 und 2011 wuchs das globale BIP um jéhrlich knapp
4%, in den Schwellen- und Entwicklungsliandern war die Expansion mit jah-
resdurchschnittlich gut 5% mehr als doppelt so stark wie in den Industrieldn-
dern (berechnet nach IMF, WEO-Database). Dies hat zu einer drastischen
Verschiebung der Wachstumspole und der 6konomischen Gewichte in der
Weltwirtschaft gefiihrt (Tab. 2).
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Tabelle 2: Verteilung der Weltproduktion (BIP) nach Regionen

1990 2011
In Billio- | Anteile in | In Billio- | Anteile in
nen % nen %
BIP-Welt in 1fd. USS' 22,1 100 65,4 100
BIP-Welt in KKP $ 24,8 100 78,1 100
Industrielander in 1fd. 17,6 79,6 42,7 65,2
US$
Industrielander in KKP$ 16,2 65,3 40,1 51,3
Dar.: USA in Ifd. US$ 5,8 26,2 15,2 23,2
USA in KKP$ 5,8 23,4 15,2 19,5
Entwicklungslander in 4,5 20,4 22,8 34,8
Ifd. US$
Entwicklungslander in 8,6 34,7 38,0 48,7
KKP$
Dar.: China in 1fd. US$ 0,4 1,8 6,4 9,8
China in KKP$ 0,9 3,6 11,2 14,3
G7-Léander in Ifd. US$ 14,4 65,2 32,9 50,3
G7-Lander in KKP$ 13,1 52,8 30,3 38,8

Quelle: Berechnet nach IMF, WEO-Database, October 2010

Der relative Niedergang der ,Triade’ (Nordamerika, Japan, Westeuropa) wird
am besten durch den Produktionsanteil der sieben groen Industrieldnder (G7)
ausgedriickt, der selbst zu jeweiligen Preisen nur noch die Hilfte des Welt-
BIP ausmacht. Gleichwohl darf nicht iibersechen werden, dass die USA trotz
aller Niedergangserscheinungen immer noch die mit Abstand grofte Wirt-
schaftsmacht der Erde sind (von der Militirmacht ganz zu schweigen). Uber
ihr 6konomisches Gewicht hinaus dominieren sie die supranationalen Institu-
tionen? und das globale Wahrungssystem. Zudem priagen US-amerikanische
Standards das internationale Rechtssystem, jedenfalls soweit es dkonomisch

Der Unterschied zwischen den Werten und Anteilen zu laufenden Dollarpreisen und Wechsel-
kursen einerseits und zu Kaufkraftparititen (KKP)-Dollar anderseits driickt Unterschiede in
der Produktivkraftentwicklung aus: Bei international handelbaren Giitern gibt es einheitliche
Weltmarktpreise, wihrend bei den nicht handelbaren Giitern und Dienstleistungen die auf Un-
terschiede der Produktivkrifte und Produktionskosten zuriickzufiihrenden Preisunterschiede
betrachtlich sind. Die Kaufkraft eines US-Dollars ist daher in China groBer als in den USA
oder auf den Weltmirkten. Dies wird bei der Berechnung zu Kaufkraftparitédten beriicksichtigt.

Auch nach der Reform der Stimmanteile im Internationalen Wahrungsfonds behalten die USA
eine Sperrminoritdt, mit der sie jeden Politikwechsel blockieren kénnen.
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relevant ist. Die USA sind nicht mehr stark genug, um die Welt nach ihrem
Bild zu modellieren; sie konnen aber jede ihren Interessen widersprechende
globale Regelung blockieren.

Die Krise und das Ende der ,,Great Moderation*

Auch wenn einzelne Okonomen schon seit 2005 erhebliches Krisenpotential ge-
sehen hatten, so kam doch der Ausbruch der Krise, insbesondere ihre aul3eror-
dentliche Tiefe, fir die etablierte Wirtschaftswissenschaft iiberraschend. Wie
vielfach dargestellt (vgl. Goldberg 2010, S. 68) galt das deregulierte internatio-
nale Wirtschaftssystem vor der Krise als besonders stabil, ein krisenfreies, aus-
geglichenes Wachstum schien dauerhaft gesichert. Ein im letzten Jahr heftig
diskutiertes Papier des IWF-Chefokonomen Olivier Blanchard beschreibt die
vor der Krise herrschende Ansicht so: ,,Die ,great moderation’ lullte Wirt-
schaftwissenschaftler wie Wirtschaftspolitiker in dem Glauben, dass man wisse,
wie Wirtschaftspolitik zu gestalten sei. Die Krise aber zwingt uns, diesen Glau-
ben in Frage zu stellen.” (Blanchard 2010) Die Vorstellung von der Steuerbar-
keit der kapitalistischen Wirtschaft, definiert als ,,Great Moderation*, war aller-
dings niemals begriindet. Zyklische Konjunkturschwankungen gibt es seit mehr
als 150 Jahren. Sie waren auch nach 1990 nicht verschwunden. Insofern kam
die konjunkturelle Abschwichung 2007/2008 nicht unerwartet. Obwohl sich die
wirtschaftliche Entwicklung — vor dem Hintergrund des Wachstums der
Schwellenldnder — seit den 1990er Jahren verstetigt zu haben schien, blieb die
Abfolge von Konjunktur und Krise ein Merkmal der Industrielénder.

Zyklische Konjunkturabschwéchungen/Krisen der Industrielédnder traten auf:
1981-1983 (schwiéchstes Wachstum: + 0,2%/1982)
1990-1993 (schwichstes Wachstum: + 1,5%/1993)
2001-2002 (schwéchstes Wachstum: + 1,4%/2001)
2007-2009 (schwichstes Wachstum: - 3,2%/2009)

Die zyklischen Abschwéichungen begannen meist in den USA, Europa und Japan
folgten mit Zeitverzogerung. Entsprechend setzten die Belebungen ebenfalls in
der Regel in den USA ein. Geht man — mit Marx — davon aus, dass zyklische Kri-
sen durch die Bewegung bei der Anlage des fixen Kapitals — also den Investitio-
nen — hervorgerufen werden, so ist die Abschwichung der Investitionstatigkeit,
gemessen an der Entwicklung der Investitionsquote, meist der Ausgangspunkt ei-
ner zyklischen Wirtschaftskrise; umgekehrt leitet eine Belebung der Investitionen,
also ein Anstieg der Investitionsquote, den Aufschwung ein.

Ein deutlicher Riickgang der Investitionsquote (Investitionen in % des BIP)
iiber die Gesamtheit der Industrieldnder wurde verzeichnet:

1980 — 1983: von 24,4 auf 21,7%
1989 — 1993: von 24,1 auf 21,5%
2000 —2002: von 22,2 auf 20,1%
2006 —2009: von 21,6 auf 17,8%
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Die Jahre 1980, 1989, 2000 und 2006 markieren jeweils die konjunkturellen
Hohepunkte vor der Krise. Die Ubersicht (IMF, WEO-Database) macht neben-
bei deutlich, dass sich die Investitionstétigkeit in den Industrielindern trendma-
Big abschwécht, der Hohepunkt der Investitionsquote im Jahre 2006 war sogar
leicht niedriger als im Tiefpunkt der Krise 1981/83. Der Widerspruch zwischen
einer sinkenden realen Investitionsquote trotz sinkenden Lohnquoten und stei-
genden Profitquoten verweist auf ein Kernproblem des gegenwartigen Kapita-
lismus: Ein Uberfluss an Anlage suchendem Kapital, das wegen der niedrigen
Endnachfrage produktive Anlagen meidet und auf die Finanzmérkte stromt.

Die besondere Tiefe der letzten zyklischen Wirtschaftskrise ist der Verflech-
tung mit der Finanzmarktkrise geschuldet. Auch dies ist prinzipiell nichts
Neues, wie schon bei Marx nachzulesen: ,,In der Krise wird der Gegensatz
zwischen der Ware und ihrer Wertgestalt, dem Geld, bis zum absoluten Wi-
derspruch gesteigert.” ,,Produktions- und Handelskrisen® einerseits und
,»Geldkrisen* andererseits bedingen sich gegenseitig. (MEW 23, S. 151) Neu
war allerdings die gewaltige Expansion der Finanzmairkte, die sich tiber Jahr-
zehnte hinweg von der Produktion vollig geldst zu haben schienen. Vermo-
genswerte wurden auf Kredit gekauft, die Kredite verbrieft und wiederum als
Wertpapiere gehandelt. Dass Aktienkurse, Immobilienpreise, Devisenvorrite,
Wertpapiere und ihre Derivate etwas mit der produzierenden Wirtschaft zu
tun haben, war vollig in Vergessenheit geraten. Der Boom der Vermogens-
werte ndhrte sich selbst: solange deren Preise stiegen konnten Gewinne reali-
siert werden, wurden weitere Preiserh6hungen erwartet.

Als die Preise einiger Vermogenswerte (Immobilien in den USA) erst nicht wei-
ter anstiegen, dann plétzlich zu fallen begannen, musste das einen Schock auslo-
sen. Jeder Inhaber von Vermdgenswerten versuchte, diese so schnell wie moglich
loszuwerden, Kredite wurden Mangelware, Liquiditit war das Gebot der Stunde.
Die Dramatik der Ereignisse fiihrte dazu, dass die produzierenden Bereiche der
Wirtschaft in eine Schockstarre verfielen: Die Vorratslager wurden gerdumt, die
Investitionstatigkeit eingestellt, geplante Ersatzinvestitionen wurden storniert.

Die vergleichsweise starke Belebung nach der Uberwindung der akuten Phase der
Krise, Briiderles ,,Aufschwung XXL*, ist nichts anderes als eine Reaktion auf den
vorherigen scharfen Einbruch: Die gerdumten Lager wurden wieder aufgefiillt, die
unterlassenen Ersatzinvestitionen nachgeholt. Hinzu kamen die Effekte der staat-
lichen Konjunkturprogramme. Dabei féllt Deutschland durchaus nicht aus dem
Rahmen der iibrigen Industrieldnder: Wéhrend das BIP 2010 im Durchschnitt der
Industrieldnder noch um ein halbes Prozent unter dem Vorkrisenstand lag, ist der
Riickstand in Deutschland mit gut einem Prozent sogar etwas grofer.

Der Finanzmarktschock

Die besondere Tiefe der Krise 2007/2009 ist Reflex der in den vorangegange-
nen Jahrzehnten entstandenen ,,Hypertrophie der Finanzmérkte* (Tietmeyer
2009, S.14). Insofern ist sie eine ,grole Krise’, d.h. die Krise eines Akkumu-
lationstyps, der durch drei Momente gekennzeichnet ist:
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— Die Dominanz der finanziellen Akkumulation {iber die reale Akkumulati-
on in den Industrieldndern;

— Die ungleichmifBige Globalisierung der Finanzmaérkte (viele Schwellen-
lander kontrollieren nach wie vor den Kapitalverkehr);

— Die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte und die Ungleichzeitigkeit
der Entwicklung.

Die Dominanz der finanzkapitalistischen Akkumulation — darauf muss insis-
tiert werden — ist keine globale Erscheinung und damit selbst Moment der
Ungleichzeitigkeit, der ,,zwei Geschwindigkeiten“. Auch wenn heute riesige
Finanzstrome in Sekundenschnelle zur Nutzung kleinster Renditeunterschiede
computergestiitzt um den Globus gejagt werden: Dieser ist finanzkapitalis-
tisch gesehen keineswegs rund. Viele groe Schwellenldnder kontrollieren ih-
re Finanzmirkte, seit 2008 in zunehmendem Ausmafl. Die Wahrung der groB-
ten Handelsmacht und des groBten Deviseninhabers der Welt — China — ist
noch lange nicht konvertibel. Der Kontrolle des Kapitalverkehrs durch einige
Entwicklungs- und Schwellenlénder ist es zu verdanken, dass dort viele (nicht
alle) Auswirkungen der Finanzmarktkrise begrenzt werden konnten. Die
Funktionsfdhigkeit der nationalen Kreditsysteme blieb dort trotz globaler Be-
lastungen erhalten, die Krise der Industrieldnder sprang nicht iiber. Natiirlich
blieben die Schwellenlédnder nicht unbertihrt, vor allem als Folge der Verdnde-
rungen im Welthandel und bei den Rohstoffpreisen. Die Einrichtungen der Fi-
nanzwirtschaft aber blieben weitgehend intakt. Die Weltwirtschaftskrise war
und ist im Kern eine Krise der Industrieldnder. Zur Abwehr der Kapitalflut
aus den Industrieldndern mit ihrer ,hohen Unternehmensprofitabilitit™ (strong
corporate sector profitability) hilt sogar der IWF (,,in some cases*) Kapital-
verkehrskontrollen fiir angebracht (IMF 2011 I, S. 11/13).

In den Industrieldndern ist die wohl wichtigste und auch das Massenbewusstsein
pragende Erfahrung die der Unsicherheit, der Intransparenz und Unbeherrschbar-
keit der Ereignisse: Insbesondere nach dem Zusammenbruch der US-
Investmenbank Lehman Brothers iiberstiirzten sich die Katastrophenmeldungen.
Die Wirtschaftspolitik, verfangen im Allmachtswahn der ,,Great Moderation®, re-
agierte kopflos. Die Regierungen griffen massiv ein und {ibernahmen umfassende
Garantien fiir die private Wirtschaft, und zwar in einem Umfang, der das Volu-
men der Staatshaushalte oft um ein Vielfaches iiberstieg. So sagte die deutsche
Bundesregierung Ende 2008/Anfang 2009 480 Milliarden Euro an Garantien und
Kapitalhilfen flir die Banken zu, stellte den Unternehmen 115 Milliarden an Kre-
diten und Biirgschaften bereit, legte Konjunkturprogramme im Umfang von 80
Milliarden auf. Zum Vergleich: Die Steuereinnahmen des Bundes beliefen sich
2008 auf knapp 228 Mrd. Euro. Die Bundesregierung engagierte in unterschiedli-
chen MaBnahmen zur Bekdmpfung der Krise fast das Dreifache der jahrlichen
Steuereinnahmen oder ein Drittel des Bruttoinlandsprodukts.

Dies entspricht etwa dem internationalen Durchschnitt in den Industrielandern
(Pfeiffer 2009, S. 14 ff). Diese gewaltigen Summen wurden innerhalb weniger
Wochen, oft ohne parlamentarische, geschweige denn offentliche Debatten,
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zugesagt. Niemand wusste, wie viel davon letzten Endes wirklich aufgebracht
werden musste, weil niemand wusste, wie grof3 die Verluste des Finanzsektors
tatséchlich waren. Der IWF beziffert die direkten staatlichen Zahlungen an die
Finanzindustrie der Industrieldnder in der Krise mit etwa 3,5% des BIP, etwa
1.500 Milliarden Dollar. Die bezogen auf das BIP hochsten Zahlungen erfolg-
ten in den Landern mit einer besonders iiberdimensionierten Finanzindustrie,
d.h. den Niederlanden, GroBbritannien und der Schweiz. Deutschland liegt im
Mittelfeld. Tatsdchlich bendtigt wurde also nur etwa ein Zehntel der zugesag-
ten Mittel, ein gewaltiger ,overkill’ der Stiitzungsprogramme. Auch dies il-
lustriert die Hilflosigkeit der Akteure, die in ihrer Panik und Unwissenheit
dem Prinzip ,viel hilft viel’ folgten. Da im Zuge der Erholung der Finanz-
mirkte inzwischen ein Teil der Mittel wieder zuriickgezahlt wurde, liegt die
fiskalische Belastung nochmals niedriger — fiir Deutschland wird sie von der
Deutschen Bank (Deutsche Bank Research, 1.7.2010) auf etwa 25 Milliarden
Euro geschitzt, ein Prozent des BIP.} Einige von der Finanzkrise besonders
stark getroffene Lander wie die USA und Grof3britannien beziffern die direk-
ten fiskalischen Kosten der Finanzkrise auf zwei (USA) bis finf (GroBbritan-
nien) Prozent des BIP.

Trotzdem haben schon die direkten fiskalischen Kosten erheblich zum Anstieg der
offentlichen Verschuldung beigetragen. Allein in Deutschland erkldren diese fast die
Hélfte der Neuverschuldung des Jahres 2009, in anderen Landern ist der Anteil noch
hoher. Gewaltig sind die indirekten Kosten der bis heute nicht ganz aufgeholten
Produktionsriickgéinge: Dem IWF zufolge explodierte die 6ffentliche Neuverschul-
dung der Industrieldnder von 1,2% des BIP im Jahre 2007 auf 8,9% im Jahre 2009.
Trotz Konjunkturbelebung und Sparpolitik erwartet der IWF bis 2014 nur einen
Riickgang auf 4,7%. Was davon auf das Konto der Finanzmarktkrise geht — die fal-
lige Konjunkturkrise wére sicherlich ohne den Zusammenbruch der Finanzmérkte
weit milder ausgefallen — ist kaum zu beziffern. So kann der Deutschen Bank zuge-
stimmt werden wenn sie, gestiitzt auf IWF-Analysen, formuliert: ,,Auch wenn sich
darliber streiten 1dsst, wieweit die Finanzkrise konkret zur ersten Rezession der
Weltwirtschaft seit dem zweiten Weltkrieg und dem massiven Anstieg der ffentli-
chen Defizite beigetragen hat, ist klar, dass sie sicherlich der wichtigste einzelne
Grund dafiir war.* (Deutsche Bank Research, S. 4) Diesen Satz sollte man sich mer-
ken: Deutschland verzeichnete 2007 ausgeglichene 6ffentliche Haushalte. Die seit-
her wieder zu verzeichnende Neuverschuldung ist allein Folge der von der Finanz-
industrie verursachten Krise — und keineswegs einem iiberbordenden Sozialstaat,
dem demografischen Wandel usw. geschuldet. Dies hélt die Politik allerdings nicht
davon ab, mit dem Hinweis auf steigende Schulden den Kurs auf Sozialabbau und
Privatisierung der Sozialen Sicherung voranzutreiben.

3 Andere, wenn auch nicht ganz vergleichbare, Zahlen nennt der Bankenrettungsfonds Soffin
der Bundesregierung an: Demnach belaufen sich die Kapitalhilfen fiir Banken auf 29,3 Mrd,
das Engagement in Abwicklungsanstalten (,bad banks’) auf 51 Mrd. und die Summe der Ga-
rantien auf 55,6 Mrd. Euro.
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Krisengewinner Finanzindustrie

Auch wenn die genauen Kosten der Krise schwer zu beziffern sind, so kénnen
die Profiteure unschwer ausgemacht werden: Es ist die Finanzindustrie, die
nicht nur mit &ffentlichen Mitteln gerettet wurde, sondern in der Folge auch
noch an den RettungsmafBnahmen und ihren Folgen verdient. Die um die Ver-
schuldung schwiécherer Euro-Staaten kreisende Debatte ist kabarettreif: Die-
selben Banken, die die Krise produziert haben und deren Rettung ,,der wich-
tigste einzelne Grund* der Staatsverschuldung ist, machen sich nicht nur an-
heischig, die angeblich unsolide Schuldenpolitik der Regierungen zu geif3eln,
sondern profitieren sowohl von fetten ,,Risikoaufschlagen® als auch (iiber Ge-
biihren) von der Aufnahme offentlicher Kredite. Dieselben Ratingagenturen,
die durch die Vergabe von AAA-Noten fiir Schrottpapiere erheblich zum
Ausbruch und zum katastrophischen Verlauf der Finanzmarktkrise beigetra-
gen haben, stufen heute von der EU garantierte Staatspapiere zum Schrottsta-
tus herab und treiben die Zinsen hoch, Zinsen, die von den Steuerzahlern der
verschuldeten Léndern an die Finanzindustrie gezahlt werden miissen.

Die Finanzmarktkrise und ihre Folgen wurden und werden durch die Bereit-
stellung von faktisch unbegrenzter Liquiditdt durch die Staaten und Noten-
banken bekdmpft. Extrem niedrige Zinsen, Geldschopfung durch die Noten-
banken und die Ubernahme von Risiken durch 6ffentliche Institutionen haben
das System vor dem Zusammenbruch bewahrt. Auch heute noch, wihrend die
vor kurzem noch vor dem Bankrott stehenden Banken schon wieder Rekord-
gewinne ausweisen, wiirde eine Beschrankung der offentlichen Liquiditéts-
versorgung eine erneute Finanzmarktkrise nach sich ziehen. Die ,Markte*
funktionieren nur deshalb, weil sie staatlich gestiitzt werden. Diese Politik
fordert die Hypertrophie der Finanzmérkte, die zur Krise gefiihrt hat. Es ist
daher auch nicht verwunderlich, dass sich der Prozess der Vermogensinflation
— der stindige Anstieg der Vermogenspreise — nach einer kurzen Pause fort-
setzt. Wenn heute festgestellt wird: ,,Dank der entschlossenen und massiven
MaBnahmen der &ffentlichen Hand und der schnellen Erholung der Weltwirt-
schaft lagen die bereits erfolgten Ausgaben zur Stabilisierung des Finanzsek-
tors in den entwickelten Léndern nur etwa bei der Hélfte des frither bei der
Krisenbewiltigung Ublichen* (Deutsche Bank Research), so hingt das vor al-
lem mit der iiber die Geldpolitik stimulierten Re-Inflationierung der Vermo-
genswerte zusammen. Das Volumen des Finanzsektors hat sich durch die Kri-
se kaum verringert. Zwischen 1995 und 2007 stiegen die Verbindlichkeiten
des amerikanischen Bankensystems von drei auf dreizehn Billionen Dollar; im
gleichen Zeitraum bildete sich ein System von Schattenbanken heraus, wel-
ches keiner Aufsicht unterlag: Dessen Verbindlichkeiten stiegen von drei auf
zwanzig Billionen. Wéhrend die Verbindlichkeiten der Banken nach einer
kurzen Pause weiter anstiegen, bildeten sie sich bei den Schattenbanken nur
leicht auf 16 Milliarden (Mitte 2009) zuriick (Vinals 2010, S. 9). Ende Januar
2011 hatte der MSCI-Index der Weltborsen seinen alten Hochststand von
Herbst 2007 fast wieder erreicht.
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Im neoliberalen Lager gibt es viele Kritiker dieser Politik der ,Krisenbewélti-
gung’ durch Uberflutung der Finanzmirkte mit frischem Geld — dadurch wiir-
de die Funktionsfihigkeit der Mérkte beeintrichtigt, die Ubernahme von Risi-
ken durch die Finanzindustrie belohnt. Die wirtschaftspolitischen Entschei-
dungstriger wissen allerdings — im Gegensatz zu den marktradikalen Ideologen
— dass die Mirkte in der von jedem Bezug zu realen wirtschaftlichen Prozessen
losgelosten Sphire des Kreditgeldes, wo Wertschopfung scheinbar aus dem
Nichts moglich ist, chronisch zu Ungleichgewichten neigen. Eine Politik der
Begrenzung finanzieller Ungleichgewichte aber birgt die Gefahr in sich, ,,der
realen Okonomie Kollateralschiiden zuzufiigen.* Bislang ist kein Kraut gewach-
sen gegen die Gefahr ,,der Kombination von steigenden Vermdgenspreisen und
raschem Kreditwachstum® (Vinals 2010, S. 24). Die Geldpolitik hat zu wéhlen
zwischen Pest und Cholera: Eine Politik des leichten Geldes begiinstigt die Bil-
dung von Finanzblasen, eine straffe Geldpolitik behindert die Realokonomie.

Dass die Krise an den Finanzmirkten der Grund fiir die Verschirfung der
Wirtschaftskrise war, ist fiir die immer noch dominierende marktradikale
Wirtschaftstheorie besonders bitter: Der Efficient Market Hypothesis, der
Hypothese von der Effizienz der Markte zufolge reprisentieren die Finanz-
mérkte den Markt in seiner vollen Reinheit. In einer kleinen programmati-
schen Schrift fiir die Warenbdrse von Chicago hatte Milton Friedman 1971,
nach Aufgabe der Goldbindung des Dollar, dargestellt, wie die Freigabe der
Wihrungskurse mit Notwendigkeit zu einem stabilen Wechselkurssystem fiih-
ren wiirde. Dabei kommt der Spekulation und der Entwicklung von Derivaten
und Futures Friedman zufolge eine zentrale Rolle zu: Die Nutzung von erwar-
teten Preisschwankungen durch spekulative Anleger wiirde zu stabilen, d.h.
effizienten Wechselkursen fiihren. Die Marktordnung kommt zu sich selbst:
Der blind handelnde, egoistische, habgierige Spekulant schafft die ideale, ge-
rechte Ordnung (Vogl 2010, S. 90). Dass auch Anhénger der freien Mérkte
nach Ausbruch der Krise die Gier der Spekulanten als Krisenursache geif3elten
zeigt nur, dass sie die Theorie der Marktwirtschaft selbst nie verstanden ha-
ben: Es ist ja gerade die List der ,,unsichtbaren Hand*“ des Marktes, welche
dazu fiihrt, dass die ,,natiirliche Selbstsucht und Habgier* der Reichen in ein
Mittel zur Forderung der allgemeinen Wohlfahrt verwandelt wird (Smith
1759/1994, S. 316). Die Spekulation ist Friedman zufolge das Salz in der
Suppe der Marktwirtschaft — wer den Markt vergdtzt, darf die Spekulation
nicht verteufeln. Der Zusammenbruch der nicht zufallig noch kurz zuvor als
besonders stabil erachteten Finanzmairkte ist daher der wissenschaftliche und
ideologische GAU der sich auf Friedman beziehenden Theorien und Politiken
des Neoliberalismus. Trotzdem bleiben diese ideologisch dominierend.

Ein Wirtschaftspolitischer Paradigmenwechsel?

Waren die bisherigen ,grolen’ Krisen (insbesondere die von 1929/33 und von
1973/75) Ausgangspunkte fiir wirtschaftspolitische Paradigmenwechsel, die
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zumindest zeitweilig die Schwéchen der jeweiligen Akkumulationsregime be-
heben konnten, so ist derzeit ein solcher Paradigmenwechsel nicht sichtbar.
Dies belegen — neben dem verstdrkten Trend zur Privatisierung insbesondere
der Systeme der Sozialen Sicherung — die aktuellen Bemiihungen zur Re-
Regulierung der globalen Finanzmérkte. Nach zwei Jahren gibt es zaghafte
Reformen auf drei Gebieten:

— Die Anforderungen an die Eigenkapitaldecke der Banken wurden erhoht
und an die Risikostruktur der Bankaktiva angepasst. Allerdings wurde die
Umsetzung dieser unter dem Stichwort ,,BASEL III* international verein-
barten Reform auf Wunsch der Banken zeitlich gestreckt: Erst ab 2019
miissen die Banken alle Auflagen erfiillen.

— National unterschiedlich wurden die Vergiitungsordnungen fiir Bankmana-
ger modifiziert mit dem Ziel, den Anteil der Boni zu reduzieren und letztere
langfristiger auszurichten. Eine internationale Losung ist aber bislang noch
nicht einmal auf europdischer Ebene gelungen: So ist mdglich, dass in den
Filialen eines Instituts je nach Land unterschiedliche Regelungen gelten.

—  Verschiedentlich wurden die nationalen Aufsichtsbehorden reorganisiert,
ohne aber eine global abgestimmte Finanzaufsicht etablieren zu kdnnen.

Die wichtigsten Probleme der Finanzmiirkte bleiben bestehen. Ein Uberblick des
Internationalen Wahrungsfonds von Ende 2009 formuliert hoflich: ,,Drei Jahre
nach dem Ausbruch der globalen Finanzkrise wurde viel getan, um das globale
Finanzsystem zu reformieren, aber viel bleibt noch zu tun.” (Vinals 2010, S.4)
Analysiert man die vom IWF als prioritdr bezeichneten Problemkomplexe, dann
zeigt sich, dass die Hauptaufgaben in Wirklichkeit nicht erledigt wurden, ja, dass
Losungen auf den meisten Gebieten unwahrscheinlich sind. Der IWF nennt fol-
gende fiinf prioritire Aufgabenfelder einer wirksamen Reform:

- Erstens: Globale Koordination der Finanzmarktregulierung, um Regulierungs-
konkurrenz und die Ausnutzung internationaler Unterschiede zu verhindern;

- Zweitens: Starkung der Finanzaufsichten und bessere grenziiberschreitende
Abstimmungen;

- Drittens: Entwicklung von Insolvenzmechanismen flir Finanzinstitutionen
und ihre Beteiligung an den Kosten. Dies gilt insbesondere fiir systemrelevan-
te Banken und Institute;

- Viertens: Bislang haben sich die Bemiihungen auf die Mikroebene be-
schrénkt, d.h. es ging darum, die Krisenresistenz einzelner Banken zu vergro-
Bern. Wichtiger aber ist es, systemische Risiken zu erkennen und zu bekdmp-
fen, u. a. durch Kontrolle der systemrelevanten Finanzinstitute

- Fiinftens: Die Reformen diirfen sich nicht auf die Banken beschrénken sondern

miissen das gesamte Finanzsystem erfassen. Heute besteht verstiarkt die Gefahr,
dass risikoreiche Geschifte einfach auf unregulierte Markte verlagert werden.

4 Bezogen auf die Reform des IWF wird dies ausfiihrlich dargestellt in Goldberg (2010).
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Es sind vor allem zwei Felder, auf denen wirksame Reformen auch in Zukunft
kaum zu erwarten sind: Die Entwicklung globaler Losungen der Finanzmarkt-
regulierung zur Ausschaltung von Regulierungskonkurrenz und die Erfassung
von Systemrisiken, d.h. eine Anderung der makro-dkonomischen Politik.

Grenzen der Globalisierung

Angesichts der (ungleichmiBigen) Globalisierung der Geld- und Kapitalstro-
me sind wirksame Losungen auf allen fiinf Gebieten nur als global abge-
stimmte Vorhaben vorstellbar. Gelungen ist das aber bisher nur teilweise im
Falle von ,,Basel I1I*. Wirksame Regulierungen beriihren immer auch die Pro-
fitabilitdt der jeweiligen Finanzindustrie und unterliegen dem Wettbewerb der
Standorte und nationalen Finanzmairkte. Strikte Regulierungen, héhere Zinsen
bzw. Abgaben rufen Kapitalwanderungen hervor, regen die Finanzmérkte da-
zu an, Arbitragegewinne anzustreben. Ein klassisches Beispiel sind die carry
trades, bei denen die Zinsunterschiede zwischen verschiedenen Wéhrungszo-
nen ausgenutzt werden. Unterschiedliche nationale Regelungen der Finanz-
maérkte und groBe Zinsunterschiede bei unkontrolliertem Kapitalverkehr fithren
zur weiteren Aufbldhung der Finanzsphére, weil sie zusitzliche Gelegenheiten
zur Spekulation erdffnen. Einzelne starke Lander insbesondere der ehemaligen
Peripherie, die nicht auf Kapitalimporte angewiesen sind, haben darauf bereits
durch verstirkte Kapitalmarktkontrollen reagiert. Allerdings ist die ,Renationa-
lisierung’ des Kapitalverkehrs auf Dauer keine taugliche Losung. Denn entspre-
chend der ungleichméBigen wirtschaftlichen Entwicklung der Lénder und Regi-
onen ist grenziiberschreitender Kapitalverkehr unabdingbar.

Die Durchsetzung einer global abgestimmten Regulierung der Finanzmirkte ist
umso schwieriger, als es heute keine hegemonialen Wirtschaftsméchte gibt, die
stark genug sind, um ihre Regeln weltweit durchzusetzen. Nach der Krise 1929/33
und dem folgenden Weltkrieg setzte die Hegemonialmacht USA im kapitalisti-
schen Teil der Welt die Regeln, wihrend im sozialistischen Teil eine Renationali-
sierung der Wirtschaft iiberwog. Nach dem Zusammenbruch des Systems von
Bretton Woods 1971/73 gab es den Versuch, im Rahmen der G7, d.h. der ,Triade’
Nordamerika, Europa und Japan, die weltwirtschaftlichen Regeln festzusetzen.
Der Aufstieg ehemaliger Lander der Peripherie hat dieses Gremium tiberfliissig
gemacht. Sein Ersatz durch die G20 schafft kein neues Zentrum: Zu grof3 sind die
Interessensunterschiede zwischen den beteiligten Staaten, zu unterschiedlich sind
die Ausgangspunkte und Probleme. Eine neue hegemoniale Konstellation ist nicht
in Sicht. Auch wenn es angesichts der immer noch zentralen Rolle der USA iiber-
trieben erscheint, von einem ,,gefdhrlichen Machtvakuum® als Folge des relativen
Abstiegs der ,Triade’ zu sprechen, so fehlt in der Tat heute eine Macht, die auf al-
len relevanten Gebieten ihre Interessen als globale Interessen definieren konnte.
Daher stagnieren auf vielen Gebieten — Finanzmarktregulierung, Handelspolitik,
Klimavereinbarungen — die Verhandlungen (Kappel 2011). Angesichts der Prob-
leme, die in der Krise einen konzentrierten Ausdruck gefunden haben (Finanz-
mirkte, Handelspolitik, natiirliche Ressourcen, Klimaproblematik) wéren echte
globale Losungen, durchgesetzt und kontrolliert von unabhéngigen und starken in-
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ternationalen Institutionen, notwendig. Was die Finanzmaérkte betrifft so bemiiht
sich insbesondere der Internationale Wahrungsfonds, eine solche systemische
Rolle zu spielen — mit geringem Erfolg. Eine echte Supranationalitét der Regulie-
rung ist selbst auf dem drangenden Gebiet der Finanzmérkte nicht erkennbar.

Ein Priifstein ist die Behandlung des ,,too-big-to-fail“ Problems, also die Kon-
trolle der ,,Systemically Important Financial Institutions* (SIFI), der systemre-
levanten Institute. Zwar hat der neu errichtete internationale ,,Financial Stabi-
lity Board™ im letzten Herbst weltweit 30 Institute identifiziert (darunter die
Deutsche Bank und die Allianz), die so groB und so verflochten sind, dass sie
die Welt erneut ins Chaos stiirzen konnten. Leider aber ,,ist es immer noch ei-
ne offene Frage, wie man die Risiken abfedern konnte, die die SIFIs fiir das
Finanzsystem produzieren®, beklagt der IWF in seinem Bericht tiber die glo-
bale finanzielle Stabilitit vom Januar 2011 (IMF, 2011 II, S. 9). Wie die be-
troffenen Institute dariiber denken hat der neue Chef der britischen Groflbank
Barclays, Bob Diamond, bei einer Anhérung vor dem Finanzausschuss des
britischen Unterhauses in dankenswerter Klarheit ausgedriickt: ,,.Die Zeit der
Gewissensbisse und Entschuldigungen ist vorbei.“ So ist inzwischen durchge-
sickert, dass die unabhéngige britische Bankenkommission, die Vorschldge
fiir strukturelle Maflnahmen zur Vermeidung kiinftiger Systemrisiken machen
soll, keine Aufspaltung systemrelevanter Institute empfehlen wird. Damit ist
klar, dass am zweitgroBBten Finanzplatz der Welt alles beim Alten bleiben
wird, dass die Banken ,,weitgehend unbehelligt zum Tagesgeschéft zuriick-
kehren konnen.* (Neue Ziircher Zeitung, 25.1.2011).

Neuausrichtung der Wirtschaftspolitik

Ahnlich kompliziert scheint die Umsetzung einer neuen makro-dkonomischen
Orientierung zu sein. Dies zeigt sich am deutlichsten auf dem Feld der Geldpoli-
tik, wo das Dilemma offensichtlich ist: Die Grundlage der bisherigen Orientierung
war — wie u. a. Blanchard beschrieben hat — der Glaube, die Notenbanken hétten
lediglich fiir stabile Inflationsraten zu sorgen, wobei das Kriterium bis heute die
Entwicklung der Verbraucherpreise ist. Wirtschaftspolitik (d.h. konkret Geldpoli-
tik) hatte, so Blanchard, ein Ziel: niedrige Inflation, und ein Instrument: die Zins-
politik: ,,So lange wie die Inflationsraten niedrig und stabil waren wiirde es kaum
eine Unterauslastung der Produktionskapazititen geben.” (ebd., S. 3) Dies schien
in den Jahrzehnten vor der Krise erreicht: ,,Bis zum Ausbruch der Krise war die
Kerninflation in den meisten entwickelten Industrieléndern stabil.“ (ebd. S. 7) Das
traf allerdings nur auf die Verbraucherpreise zu, nicht auf die Preise der Immobi-
lien, Aktien, Wertpapiere, usw., also auf die Preise der Vermogenswerte, deren

Aufbléihungg letzten Endes zur Finanzmarktkrise flihrte.

Will man eine solche Entwicklung in Zukunft verhindern, so scheint die Ant-
wort einfach zu sein: Erweitert die Zielfunktion der Geldpolitik von stabilen

S Der bislang dominierenden, sich auf Milton Friedman beziehende Theorie zufolge kann es keine
Vermogensblasen geben, weil die effizienten Finanzmérkte immer die richtigen Preise generieren.
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Verbraucherpreisen auf stabile Vermogenswerte. Die Notenbanken miissten
also schon dann geldpolitisch auf die Bremse treten (Erhdhung der Noten-
bankzinsen, Verknappung des Notenbankgelds), wenn die Vermdgenspreise
deutlich rascher steigen als das Bruttoinlandsprodukt. Ein solcher geldpoliti-
scher Paradigmenwechsel wird in der Tat diskutiert. Angesichts des bestehenden
Grundproblems, nimlich des anhaltenden Uberschusses an Anlage suchendem
Kapital, wiirde eine solche Erweiterung der Zielfunktion die Notenbanken aber
dazu zwingen, die Zinsen stdndig hoch und das Geld stindig knapp zu halten. Das
Ergebnis wire fatal: Kredite an die Realwirtschaft wiirden knapp und teuer, ange-
sichts hoher Zinsen wire der Anreiz fiir Geldkapitalanlagen eher noch grofer:
Wird gegenwirtig bei niedrigen Zinsen auf Kursgewinne spekuliert, wiirde bei
hohen Zinsen die laufende Rendite im Mittelpunkt stechen. Um Wachstum und
dringend notwendige Investitionen zur Umstellung des Produktionssystems auf
ressourcensparende und klimafreundliche Verfahren zu fordern, wéren ganz im
Gegenteil dauerhaft niedrige Zinsen und stabile Vermdgenspreise notwendig. Nur
bei niedrigen Renditen und Gewinnen der Finanzanlagen wiirden Realinvestitio-
nen fiir die privaten Anleger wieder attraktiv.

Das aber ist durch Geldpolitik allein nicht zu erreichen — letzten Endes miisste
eine leichte, investitionsfreundliche Geldpolitik kombiniert werden mit einer
straffen Kontrolle der Finanzsphire, um diese auf ihre Kernfunktion, die Fi-
nanzierung der Produktion, zu beschrinken. Auch eine wieder zu mehr Ehren
kommende keynesianische Fiskal- und Verteilungspolitik wiirde angesichts
der Hypertrophie der Finanzmérkte nicht ausreichen: Notwendig wire eine
Ausweitung staatlicher Wirtschaftspolitik auf das Feld der kapitalistischen In-
stitutionen, also die Ergénzung der klassischen wirtschaftspolitischen Instru-
mente um eine aktive Institutionenpolitik. Dieser Gedanke ist in den moder-
nen Wirtschaftswissenschaften nicht vollig abwesend. Man konnte die Verga-
be der letzten drei Nobelpreise fiir Wirtschaftswissenschaften (2008: Krug-
man; 2009: Ostrom/Williamson; 2010: Diamond/Mortensen/Pissarides), vor
allem die an Frau Ostrom (Gemeinschaftsgiiter), in diese Richtung interpretie-
ren. Alle Laureaten untersuchten institutionelle Bedingungen fiir das Funktio-
nieren von Mérkten. Andererseits zeigt die Kleinteiligkeit der pramierten For-
schungen (Gegenstand waren Einzelméarkte), dass die mainstream-
Wirtschaftswissenschaft auf die Notwendigkeit einer grundlegenden Kursén-
derung in der makro-6konomischen Politik nach der Finanzmarktkrise bislang
nicht reagiert hat. Das vom IWF-Chefokonomen Blanchard vorgestellte ,,neue
makrodkonomische Rahmenwerk* besteht im Kern lediglich im Eingestdnd-
nis, dass in akuten Krisenphasen expansive Fiskalpolitik und Kapitalverkehrs-
kontrollen notwendig sein kénnten. Das wird in dem erwéhnten Papier auf ei-
ne geradezu entwaffnende Weise eingestanden: ,,Die Krise wurde nicht in ers-
ter Linie durch die Wirtschaftspolitik verursacht. Aber sie hat Méangel (flaws)
des bisherigen wirtschaftspolitischen Rahmenwerks offen gelegt und die Wirt-
schaftspolitiker gezwungen, in der Krise neue Politiken auszuprobieren, und
zwingt uns, iiber eine neue wirtschaftspolitische Architektur in der Nachkri-
senzeit nachzudenken. In vieler Hinsicht sollte der allgemeine Rahmen der
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gleiche bleiben. ...Die Kombination der traditionellen Geldpolitik mit Instru-
menten der Regulierung (regulation tools), und die Konzipierung von besse-
ren automatischen antizyklischen Stabilisatoren in der Finanzpolitik wiren
viel versprechende Denkrichtungen.* Das ist nicht mehr als eine Reparatur an
Einzelaspekten, keineswegs ein neues wirtschaftspolitisches Rahmenwerk:
Dies soll vielmehr unveréndert bleiben.

Zusammenfassung

Nur durch massiven Einsatz von offentlichen Mitteln, durch die Uberflutung der
Finanzmérkte mit Notenbankgeld und die Senkung des Zinsniveaus konnte die
2007/2008 ausgebrochene Krise liberwunden werden. Der Preis ist eine erneute
VergroBerung jener Probleme, die fiir die besondere Tiefe der Krise verantwort-
lich waren: die Inflation der Vermogenswerte und die Hypertrophie der Finanz-
markte. Die notwendige Anpassung der Wirtschaftspolitik an die neuen Gefahren-
lagen, also ein neues wirtschaftspolitisches Paradigma, ist nicht in Sicht. Der Auf-
stieg neuer globaler Wirtschaftsméchte, bei weiter grof3er Stirke der USA behin-
dert angesichts der grofen Interessenunterschiede die Umsetzung global abge-
stimmter wirtschaftspolitischer Maflnahmen. Es gibt derzeit keine Macht, die der
Welt ihr Konzept aufzwingen konnte. Die Ungleichzeitigkeit der Entwicklung bei
globaler Interdependenz, die ,,zwei Geschwindigkeiten* der Welt, erschweren in-
ternational abgestimmte Mafinahmen. Zugleich gibt es weder national noch inter-
national ausreichend durchsetzungsfihige Krifte, die die notwendige institutionel-
le Kontrolle der Finanzindustrie durchsetzen konnte, zumindest der 30 systemre-
levanten Finanzinstitute. Dies spiegelt sich auf der Ebene der mainstream-
Wirtschaftswissenschaften wider, die keine Antwort auf die Notwendigkeit eines
neuen wirtschaftspolitischen Paradigmas jenseits von Keynesianismus und Neoli-
beralismus haben.
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