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Die Krise der Finanzmarkte und die Riuckkehr des Staates

ZUSAMMENFASSUNG

Wenn ganze Finanzsysteme von radikalem Vertrauensentzug betroffen sind, so kénnen
dem nur Einrichtungen nachhaltig entgegentreten, die einen fast unbegrenzten Zugriff
auf Ressourcen haben. Solche Einrichtungen kénnen auch "Selbsthilfegruppen™ sein,
wie etwa ein Pool méchtiger Banken, wie das 1907 der Fall war. Der US-Finanzminister
hatte, in der Tat, am 24. September 2008 versucht, genau eine solche Pool-Ldsung zu
schaffen. Aber in einem Klima umfassender Unsicherheit kann Selbsthilfe nicht mehr
greifen. Regierungen und Zentralbanken mussen einspringen, denn allein sie sind grof3
und schnell genug, und zudem mdssen sich die Zentralbanken bei ihren "fiscal bailouts"
immer starker auf ihre jeweilige Regierung stltzen. In der amerikanischen Politik wird
ein neuer Staatskapitalismus als die werdende globale Wirklichkeit behandelt. Ein sol-
cher Konsens zeichnet sich Gber Atlantik und Pazifik hinweg gleichermafen ab. Diese
Entwicklung wird die Politik der Nationalstaaten Europas und der Europdischen Integ-
ration verdndern. Sie wird insbesondere die Bedeutung der kleinen Mitgliedstaaten
deutlich mindern, denn sie kénnen den neuen Herausforderungen am wenigsten gerecht
werden.
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Die Krise der Finanzmarkte und die Rickkehr des Staates!

Wir befinden uns in der Krise, hier und jetzt. Und mitten in der Krise soll ein Historiker
verstandlich machen, was gerade geschieht. Das ist eine schwere Aufgabe. Mitten in der
Krise, die naturgemal immer neue, unvorhersehbare Uberraschungen bringt, suchen wir
nach einem historischen Muster. Es soll als Schablone fur die unberechenbare Zukunft
dienen, also auch Lésungen oder Auswege aus der Krise formulieren helfen.

Auf einmal schauen wir alle wie gebannt auf die Wirtschaftsgeschichte, besonders
auf die Geschichte der grofRen Wirtschaftskrisen: 1929 und 1931. Wir suchen nach Er-
fahrungen im Umgang mit Krisen. Historische Losungen sind wieder gefragt. Doch oft
sind sie im hochsten Male problematisch.

Am Anfang der groRten aller griechischen Tragddien klagt ein alter Priester in der
von einer Pest und Seuche geplagten Stadt Theben:

Jetzt aber auch, o Haupt des Odipus!

Stark iiber alle, flehen wir dich an,

Demiithig, einen Schutz zu erfinden

Habst du gehort von Géttern eine Stimme,
Habst dus von einem Manne, denn ich weif3
Dass auch Verhdngnisse sogar am meisten

Sich durch den Rat Erfahrener beleben.

Wolan, der Menschen Bester! Richte wieder auf

Die Stadt, wolan sei klug!

Was der Priester und die gesamte Stadt nicht wissen, ist: Der Mann, den sie um Rettung
anflehen, bringt selbst die Seuche mit sich, die auf Theben lastet.

Mitten in der Finanzkrise schauen wir alle nun wie gebannt auf den Staat. Er soll uns
aus der Krise erlésen. Doch konnte auch dieser Retter, wie Odipus, mit einem Fluch
beladen sein?

Odipus schickte seinen Schwager Creon zum Orakel nach Delphi, also zum griechi-
schen Aquivalent der modernen Wirtschaftsberater. Die Anweisungen im alten Grie-
chenland waren so, wie sie auch heute noch sind: unberechenbar vage und interpretati-
onsbedurftig — also delphisch. Entsprechend waren die Politiker der griechischen Antike
mit den zweideutigen Empfehlungen der Wissenschaft hochst unzufrieden. Spater ver-
héhnt Creon den blinden Propheten Teiresias mit den Worten: ,,Die Seherart liebt nem-
lich all das Silber.”* Heute reagieren Politiker auf die Empfehlungen der Wirtschaftswis-
senschaft ganz dhnlich. Neulich klagte Bundesfinanzminister Peer Steinbriick, es gebe

1 Dieses Arbeitspapier ist aus einem Vortrag in der Berlin-Brandenburgischen Akademie der Wissenschaften am

30. Januar 2009 hervorgegangen.
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»keine Blaupause, also politische Handlungsanweisung®. ,,Und — ich sage es ganz of-
fen®, so Steinbrick weiter, ,,Die Wirtschaftswissenschaftler haben keine verlasslichen
Empfehlungen fiir uns. Sie sind nicht minder vielstimmig und vor allem angelegt auf
oOffentliche Selbstdarstellung wie die Politik auch.*

Als Wirtschaftshistoriker werde ich Ihnen heute Abend zwei langerfristige Perspek-
tiven zur gegenwartigen Krise anbieten. Diese Ausblicke werden vielleicht trostlich,
womaglich sogar verharmlosend erscheinen. Dann werde ich zu einer kurzfristigen,
eher alarmierenden Interpretation zurtickkehren. Aber wenn Sie zuversichtlich sein und
nicht in Sophokleanischer Tragik versinken wollen: Auf langere Sicht gibt es viele
Grlinde, das Vertrauen in die Innovationskraft zu bewahren.

Die gegenwaértige Krise l&sst sich auf drei verschiedene Arten interpretieren: Erstens
als grof3er Strukturbruch, zweitens als eine Verschiebung der machtpolitischen Dyna-
mik der Welt, und drittens schlie3lich als eine neue Krise der Integration und des libera-
len Denkens.

2008 wird als Jahr eines epochalen Wandels im Gedéchtnis bleiben — eines Wandels
jener weltpolitischen und weltwirtschaftlichen Ordnung, die aus der rasanten Globali-
sierung am Ende des 20. Jahrhunderts entstanden war. Schaut man auf die 6konomi-
schen Daten, so sieht es flir 2009 noch weitaus dusterer aus als im vergangenen Jahr.
Der IWF hat gerade seine Prognose fiir das globale Wachstum 2009 von 2.2 Prozent auf
0.5 Prozent herabgestuft: und es kann sein, dass auch diese Zahl zu optimistisch ist.

Zuvor war die Weltwirtschaft in rasantem Tempo gewachsen — seit 2001 lag die reale
Wachstumskurve sogar noch wesentlich héher als die Trendlinie.

Alle historische Erfahrung verweist auf eine Korrelation zwischen Gberdurchschnitt-
lichem Wachstum und der Schwere der darauf folgenden Krise. Wir haben bereits viele
bedriickende Erfahrungen mit der lang anhaltenden Wirkung von Finanz- und Banken-
krisen gemacht. Dabei sind sich solche Krisen erstaunlich ahnlich — ganz gleich ob sie
in Schwellenldndern wie Indonesien, Korea, Thailand und Argentinien vorkommen,
oder in hoch entwickelten Industrielandern. So fielen die Aktienkurse in Schweden nach
1991 um 45 Prozent, in Japan nach 1992 um 65 Prozent wahrend einer Rezession.

Die mittleren Werte dieser historischen Daten zeugen von der lang anhaltenden Wir-
kung eines solchen Riickgangs. Nach der Kalkulation von Reinhart und Rogoff dauerte
es im Schnitt sechs Jahre, bis sich die betroffene Wirtschaft gesundgeschrumpft hatte.
Zugleich stieg die Arbeitslosigkeit in einer durchschnittlichen Spanne von vier Jahren
um sieben Prozent. Zumindest was die Industrielander betrifft, sind wahrend der Nach-
kriegszeit solche Zusammenbriiche aber immer nur in einzelnen Staaten vorgekommen.
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Dagegen sehen wir uns heute mit einer allgemeinen Krise konfrontiert, die in nahezu
uberall gleichzeitig auftritt.

Wir stehen nun vor dem Ende jener Form der Globalisierung, die Gberwiegend durch
eine massive Ausweitung der Kapitalstrome angetrieben wurde.

Sehr alte und vergessen geglaubte Rezepte werden wieder hervorgeholt. Karl Marx
ist zurtickgekehrt, wenn auch nicht wirklich aus dem Grab, so doch aus den verstaubten
Archiven der Geschichte. So sagte der deutsche Finanzminister Peer Steinbriick vor
kurzem, Marx’ Theorien kdnnten unter Umstanden auch fur die Krisen von heute rele-
vant sein. Der franzésische Prasident Nicholas Sarkozy liel} beim Blattern durch Das
Kapital fotografieren. Und der deutsche Filmemacher Alexander Kluge hat Das Kapital
sogar verfilmt.

Wir sollten uns ins Gedé&chtnis rufen, dass es schon friiher dramatische Phasen der
Globalisierung gab. Und ebenso wie bei friheren Globalisierungsschiiben waren auch
das Ende des 20. und der Beginn des 21. Jahrhunderts durch ein hohes Innovationstem-
po gepragt. Mit diesen Innovationen stieg vielerorts die Lebensqualitét; der Wohlstand
mehrte sich und breitete sich aus. Die weltweite Uberwindung der Armut erschien zu
Beginn des 21. Jahrhunderts greifbarer als je zuvor in der Geschichte. Die Gesamtbilanz
dieser Globalisierungsepoche sieht so schlecht nicht aus. Doch vielleicht gab es mehr
Innovation, als wir bewéltigen konnten.

Auch frihere Wellen der Globalisierung wurden von der besonderen Dynamik eines
bestimmten Wirtschaftssektors in Gang gesetzt, der sich jeweils durch einen aufRerge-
wohnlich hohen Innovationsgrad auszeichnete. Der Hinweis auf Karl Marx kann hier
insoweit von Nutzen sein, als Marx unsere Aufmerksamkeit auf grof3e Strukturbriiche
lenkt. Wirtschaftshistoriker haben fiir die vergangenen 200 Jahre zwei solcher grof3en
Briiche im Bereich der Wirtschaftsaktivitat und der Beschéaftigung identifiziert: erstens
den Wandel von der Landwirtschaft hin zum produzierenden Gewerbe im 19. Jahrhun-
dert, und zweitens einen neuen Schritt weg vom nunmehr “alten” produzierenden Ge-
werbe hin zu Dienstleistungen im 20. Jahrhundert. In beiden Fallen war es eine Krise,
die den dramatischen Wandlungsprozess hin zu einem neuen Entwicklungsmodell in
Gang brachte.

Die Expansion im 18. Jahrhundert wurde durch groRe Produktivitatssteigerungen in
der Landwirtschaft vorangetrieben. Sie fuhrten wahrend der so genannten ersten Indus-
triellen Revolution zu einem Anstieg der Kaufkraft und des privaten Konsums. In der
zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts 16sten technische Innovationen insbesondere im
Eisen- und Stahlbereich dann eine Revolution im Verkehrswesen aus — allen voran die
Dampfmaschine, aber auch Schiffsrimpfe aus Eisen.

Marx war ohne Zweifel ein scharfsichtiger Analytiker der Globalisierung im 19.
Jahrhundert. 1848, also in einem Jahr der Umwalzungen, schrieb er im Kommunisti-
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schen Manifest. “An die Stelle der alten lokalen und nationalen Selbstgeniigsamkeit und
Abgeschlossenheit tritt ein allseitiger Verkehr, eine allseitige Abhangigkeit der Natio-
nen voneinander.”

In den 1840er Jahren kam es nach Ernteausféllen in vielen Regionen zur letzten gro-
Ren Hungersnot im traditionellen, landlichen Europa. Diese Ernteausfalle waren massiv
genug, dass es nicht nur fur die Bauern, sondern fir die gesamte Bevolkerung 6kono-
misch rapide bergab ging. Als die Krise tiberstanden war, wandten sich viele Landwirte
anderen Erwerbsformen zu. Damit I0sten sie in den Kernbranchen der ersten Industriel-
len Revolution einen starken Aufschwung aus.

Die GrolRe Depression der 1930er Jahre war der Agrarkrise der 1840er Jahre &hnlich,
was ihre transformatorische Wirkung auf wirtschaftliche Strukturen anging. Kurzfristig
schien auch sie verheerend. Doch die wachsende Arbeitslosigkeit in der Industrie drang-
te die Arbeiter in neue Berufe. Fachkenntnissen und Bildung riickten nun in den Vor-
dergrund, was wiederum die Dienstleistungsgesellschaft des 20. Jahrhunderts voran-
trieb.

Die alten Wirtschaftszweige horten in diesen Phasen wirtschaftlichen Wandels nicht
auf zu existieren. Zwar mussten viele einzelne Unternehmen aufgeben. Doch insgesamt
wurden die betroffenen Branchen lediglich um ein vielfaches effizienter. So sind die
USA ein bedeutender Agrarproduzent und —exporteur geblieben, obwohl die Zahl der
Landwirte auf einen verschwindend kleinen Anteil an der Gesamtbevolkerung ge-
schrumpft ist. Zudem sind die Vereinigten Staaten, wenn auch nur knapp, noch immer
der grofte Industrieproduzent der Welt — aller Kritik an der Deindustrialisierung und am
Verlust der relativen Wettbewerbsfahigkeit seit den 1970er und 80er Jahren zum Trotz.

Die Kreditklemme des Jahres 2008 ist ein Wendepunkt. Sie hat ernsthafte Schwa-
chen des Finanzsektors offengelegt, der in den vergangenen Jahrzehnten die wesentliche
Triebkraft fur das Wirtschaftswachstum war.

Zwei Innovationen spielten fur die Dynamik des Finanzsystems in dieser Zeit die
Hauptrolle: Einmal die Verbriefung (Securitization), die es mdglich machte, ganz unter-
schiedliche Eigentumsrechte und finanzielle Forderungen in homogene — und dadurch
leicht handelbare — Wertpapierformate zu verpacken; diese konnten dann immer weiter
verkauft werden. Die zweite mafgebliche Innovation war die Anwendung des Versiche-
rungsprinzips auf diese Papiere. Credit Default Swaps baten auf der einen Seite fur den
Kéufer ein groBes Mal? an Sicherheit aber fur den Anbieter ein fast unbegrenztes Risiko,
das so grof3 war, dass nur wirklich sehr groRe und als stabil anerkannte Institutionen
diesen Schutz anbieten konnten. Das Resultat war eine Bundelung sdmtlicher Risiken in
gewaltigen Unternehmen — von denen man annahm, sie seien einfach zu grof3 und zu
kompliziert, um zu scheitern.
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Durch eine wiederholte Aufspaltung, Neugliederung und Wiederverpackung solcher
verbrieften Wertpapiere wurde es moglich, dass Anzahl und Wert der Schuldtitel den
Wert der urspriinglich zugrunde gelegten Eigentumsrechte und Forderungen bei weitem
ubertraf. Doch man ging davon aus, dass die Verteilung des Risikos auf viele, wieder-
holt miteinander handelnde Partner risikomindernd wirken wirde.

Im Nachhinein hat sich allerdings herausgestellt, dass gerade diese ubergrofe Kom-
plexitat bereits beim ersten groRen Verlust einen Schatten auf die gesamte Finanzbran-
che wirft. Denn schon an diesem Punkt wird offensichtlich: Wie die Risiken verteilt und
wo sie versteckt sind, ist unklar und bedarf der juristischen Klarung.

Versagt hat insbesondere die Bankenaufsicht, aber nicht weil sie nicht grof3 oder
komplex genug gewesen sei, sondern weil sie die Anhdufung der Risiken nicht sehen
oder beurteilen konnte. Und dies gilt sowohl flr die externe Aufsicht als auch fir das
interne Risikomanagement der Finanzinstitute. Besonders gravierend waren die Méngel
ausgerechnet in den Landern mit den am weitesten entwickelten Finanzsektoren — den
USA, Grof3britannien, Frankreich und der Schweiz. Italien und Spanien hingegen, die
zwar dynamische Bankensysteme hatten, im Allgemeinen aber immer noch als riick-
stdndig galten, funktionierte die Aufsicht deutlich besser.

Fur die Anpassung an das neue Umfeld sind nun im Grunde zwei gegensétzliche
Szenarien denkbar. Da ware zunéchst die politische Antwort auf das Scheitern des Ex-
periments mit dem Risiko: mehr Regulierung. Angesichts der landwirtschaftlichen Kri-
se im 19. Jahrhundert riefen die Agrarier, vor allem die Gutsbesitzer im l&andlichen Os-
ten Europas, nach einer starkeren Regulierung der Agrarpreise. Im Chaos der 1930er
Jahre erhoffte man sich durch erzwungene Unternehmenszusammenschlisse, Kartelle
und staatliche Aufsicht Wege aus der industriellen Krise. Solche Interventionen fuihrten
aber zu immer hoheren Erwartungen an die Politik — und zu Enttauschungen und Span-
nungen, als die politischen Versprechen nicht eingehalten wurden. Auch diese trugen
bei zur gewaltigen Krise des Staates und der Demokratie. Heute kommen viele neue
Initiativen zur Verbesserung der Regulierung, zur Disziplinierung der Hedge-Fonds, zur
Neuordnung der Einbindung von den Rating-Agenturen in die gesetzlich vorgeschrie-
benen Kapitalquoten, oder zur MaRigung des Immobiliengeschéafts. Aber die Staaten,
die neu und besser regulieren wollen, stehen vor einem grof3en und noch nicht geldsten
Problem: solche Regelungen konnen nur in internationaler Zusammenarbeit errichtet
werden, aber gerade in einer grofRen Krise wird die internationale Kooperation immer
schwieriger.

Die bessere Antwort auf Strukturbriiche war schon immer der technologische Wan-
del. Der Einsatz neuer Gerate und Technologien hatte stets zur Folge, dass Landwirt-
schaft und Industrie sehr viel produktiver wurden. Diese mussten nicht mehr so viele
Menschen beschéftigen wie zuvor und wurden gesamtwirtschaftlich weniger verletzlich.
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Auch fur die Probleme der Banken durften Innovationen die langfristige Losung
sein. Regulierung und Aufsicht werden kiinftig so funktionieren, dass sie in erster Linie
die Reaktionen auf hypothetische Bedrohungsszenarien tberpriifen — etwa den Konkurs
eines wichtigen Geschaftspartners oder geopolitische Umbriche. Das ist im Gefolge der
Kreditklemme bereits geschehen. Der Trend wird (berdies hin zu grof3erer Schlichtheit
gehen: weg von den Strukturen der weltumspannenden Universalbanken und Allfinanz-
anbieter, wie sie insbesondere die amerikanische Citigroup verkorperte, und hin zu
schlichteren und transparenteren Organisationsformen.

Um Interessenkonflikte innerhalb einer Bank (zum Beispiel zwischen Beratertétig-
keit und Vermogensverwaltung) auszuschlieBen oder mindestens zu minimieren, kon-
nen kunftig Algorithmen eingesetzt werden, die finanzielle Transaktionen zulassen oder
verbieten. So wie im Borsengeschéft heute fast kein Parketthandel mehr stattfindet,
kénnen und werden viele Bankfunktionen von Maschinen Gibernommen werden. Inter-
agierende Softwaresysteme werden die Vermittlung von Finanzgeschaften nach und
nach tdbernehmen. Der Tatigkeit von ,Halbstarken, Pyromanen und Gangstern® (so
Franz Muntefering tber Banker) wird so ein Ende gesetzt. Es sind aber nicht nur die
Finanzinstitute, die innovieren missen. In den vorigen historischen Transformations-
prozessen war es oft ein Andern des Konsumentenverhaltens, das wirklich zu durchgrei-
fenden Neuerungen gefihrt hat. Um eine neue Dynamik zu entfachen, brauchen wir also
besser gebildete Kunden, die sich wie miindige Burger im Finanzsystem bewegen kon-
nen und die nicht zu Opfern von skrupellosen Marktmanipulatoren werden. Im Moment
gibt es viel zu viele Defizite in ganz einfachen Kenntnissen tber Geld, Rendite und
Gewinn oder Verlust.

Wie in friheren Phasen wirtschaftlichen Wandels werden all jene, die in der Finanz-
industrie arbeiten, Gberzeugende Argumente vorzubringen suchen, wonach die mensch-
liche Komponente fur ihr Geschaft unverzichtbar sei — so wie einst vorausgesagt wurde,
dass Erntemaschinen eine Qualitatsminderung des Getreides bewirken mdassten, weil
dieses nicht mehr an Ort und Stelle mit menschlichem Auge gepriift wiirde. Britische
Eisenbahner beharrten lange darauf, dass zwei Lokomotivfiihrer notig seien, um die
Sicherheit eines Zuges zu gewéhrleisten; heute werden in einigen Offentlichen Ver-
kehrssystemen fuhrerlose Ziige eingesetzt. Die Produktion in modernen Automobilfab-
riken wird Uberwiegend von Robotern gemeistert.

Die vielen Analysten und sogenannte unabhdngige Berater, die jetzt als Mittelinstan-
zen zwischen Sparer oder Anleger und Kreditbezieher eingeschaltet werden, vermehren
die Komplexitat ohne den Effizienz der Kapitalallokation bedeutend zu steigern. Vieles
konnte auch hier automatisiert werden.

Die jiingste Anwendung der Psychologie auf die Wirtschaft hat gezeigt, wie irratio-
nal viele menschliche Entscheidungen sind. Die Geschichte der Kreditkrise war haufig
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genug die vertraute Mér vom charakterschwachen Individuum oder vom schurkischen
Héndler, wie wir sie von friheren Finanzkrisen her kennen.

Mit dem Einsatz der Computertechnologie l&sst sich das Potenzial fir menschliches
Versagen weitgehend vermindern. Wenn ein Computer es zul&sst, dass Fonds selbst
verwaltet werden, braucht man keinem Bernard Madoff zu trauen. Und werden 2009 in
der Finanzindustrie weitere Stellen gestrichen, so konnte sich durchaus herausstellen,
dass ein abgespeckter Finanzsektor besser funktioniert. Zumindest auf langere Sicht
sind daher auch schwere und schmerzliche Strukturbriiche durchaus mit Zuversicht zu
bewerten.

Im zweiten Teil meines Vortrags mdéchte ich das Augenmerk auf Verdnderungen des
innenpolitischen und des weltpolitischen Gleichgewichts lenken. Das gewaltige An-
schwellen des Finanzsektors ist die Antwort auf so genannte globale Ungleichgewichte.
Dies gilt in erster Linie fur das Ungleichgewicht zwischen der niedrigen Sparguote in
den USA und anderen angelsachsischen Landern auf der einen - und der sehr hohen
Sparquote in China und anderen asiatischen Schwellenlandern auf der anderen Seite. In
den letzten acht Jahren wurden die asiatischen Wahrungsreserven massiv aufgeblaht.
Uber amerikanische Staatsschuldpapiere gelangte jedoch ein Teil des Geldes in das Fi-
nanzsystem, um dann in den USA den Kauf von Immobilien und Autos sowie den all-
gemeinen Konsum zu finanzieren. Die armen Chinesen liehen den reichen Amerikanern
das Geld, damit diese billige Waren aus China kaufen und Arbeitsplétze fur die chinesi-
sche Bevolkerung garantieren konnten.

Zwei Uberraschende Schlussfolgerungen haben sich aus der aktuellen Diskussion er-
geben, aber erst Uber eine davon ist man sich inzwischen vollstandig im Klaren. Erstens
bedarf es umfassender MalRnahmen des offentlichen Sektors. Zweitens sind solche
MaRnahmen hochkompliziert, weil in einer globalisierten Welt grenziibergreifende Hil-
fen erforderlich sind.

Zunachst wurden privatwirtschaftliche Losungskonzepte ausprobiert; sie sind jedoch
in atemberaubend kurzer Zeit gescheitert. Uber dieses Scheitern mag nun die Aussicht
hinwegtrosten, dass eine wirklich schwere Krise reinigend wirkt. Doch es ist selten,
dass die Politik den Mut aufbringt, den gesamten Reinigungsprozess durchzuhalten.

US-Finanzminister Hank Paulson, der von der starksten US-Investmentbank Gold-
man Sachs in die Regierung gewechselt war, spekulierte auf eine schnelle Selbstreini-
gung des Marktes, als er die Pleite von Lehman Brothers geschehen lieB. Zu diesem
Zeitpunkt argumentierte er, die USA durften keine “Bailout-Kultur” zulassen. Die strik-
te Weigerung der Regierung sollte ein Zeichen setzen: Die groRten Teile der US-
Wirtschaft seien im Wesentlichen gesund und die amerikanischen Finanzmaérkte ausrei-

-7-
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chend hoch entwickelt, um gesunde Geschaftspraktiken von schlechten unterscheiden
zu konnen.

Auch zur Zeit der GrolRen Depression amtierte in Amerika ein Titan des Bankensek-
tors als Finanzminister: Andrew Mellon. Seine unmittelbare Schlussfolgerung aus der
Borsenpanik von 1929 hat traurige Beruhmtheit erlangt: “Arbeitspléatze liquidieren,
Vorréte liquidieren, die Farmer liquidieren, Immobilien liquidieren ... die Faulnis aus
dem System waschen.”

Schon jetzt ist klar, dass sich Paulsons hoch riskante Wette vom September 2008
nicht ausgezahlt hat — ebenso wenig wie Mellons Kalkil im Jahr 1929. Im Gegenteil:
Die unterlassene Hilfeleistung hat andere Rettungsaktionen erforderlich gemacht — etwa
bei AIG in den USA und bei HBOS in GroRbritannien. Und das dirfte noch langst nicht
alles gewesen sein. Schwarze Listen zirkulierten, welche Institute als Nachste zu Fall
kommen — oder zu Fall gebracht werden kénnten. Und fir die Staaten, wo diese Banken
beheimatet waren, zirkulierten ahnliche Listen: erst Island, dann Irland, dann Grofbri-
tannien.

In einem derart labilen Finanzsystem sind nur noch Institutionen mit mehr oder we-
niger unbegrenzten Ressourcen in der Lage, sich gegen den Strom zu stemmen. Das
konnten Selbsthilfeorganisationen sein, zum Beispiel ein Kartell machtiger Banken.
Tats&chlich hat das US-Finanzministerium am 14. September versucht, ein solches Kar-
tell zu schmieden.

Doch in einem Klima extremer Verunsicherung reicht Selbsthilfe allein nicht aus.
Die Regierungen und Notenbanken mussen eingreifen, denn nur sie kdnnen mit dem
notigen Gewicht und schnell genug reagieren. Nur Regierung und Fed gemeinsam
konnten den Hypothekenriesen Fannie Mae und Freddie Mac rechtzeitig zur Hilfe
kommen, um gleich darauf AIG zu retten und dann auch noch die krisengeschttelten
GroRbanken Citigroup und Bank of America zu sttzen.

Die Banken selbst sind nun in einer Zwangslage. Sie haben zum einen die Mdglich-
keit, ihre Bilanzen gesundzuschrumpfen. Das fuhrt zu einer Verringerung der Kredit-
menge und einem immer starkeren Druck auf die Unternehmen, die ihrerseits ihre
Schulden rapide abbauen mussten. Damit drohen Insolvenzen und ein weiteres Absin-
ken der gesamten Kreditwirdigkeit. Das Resultat ist ein Teufelskreis: Die Bewertung
der bestehenden Kreditrisiken verschlechtert sich, und die Banken werden zu neuen
Abschreibungen gezwungen, wodurch sich die Eigenkapitalbasis weiter verringert —
und erneut Kredite abgebaut werden missen. Dies ist der klassische Prozess der Schul-
den-Deflation (debt-deflation), wie ihn der US-Okonom Irving Fisher bereits in den
dreiRBiger Jahren analysiert hat.

Die zweite rettende Mdglichkeit besteht in einer Rekapitalisierung der Banken. Diese
Aufgabe konnte der verunsicherte Markt allerdings nicht stemmen, dazu wére nur der
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allein kreditwirdige Staat in der Lage. Eine Variante, die eher als marktkonform gilt, ist
die Ubernahme schlechter Kredite durch eine oder mehrere so genannte “Bad Banks”.
Diese Option wurde bereits wahrend der Weltwirtschaftskrise der Zwischenkriegszeit
erprobt. In Deutschland schuf man damals zwei solcher staatlichen Institute, die Til-
gungskasse fur Gewerbliche Kredite AG und die Deutsche Finanzierungsinstitut AG,
die ausfallgefahrdete Werte zu verbilligten Amortisationsraten ibernahmen (jeweils 1
und 3 Prozent). Sie spielten bei der Uberwindung der Krise aber eine eher untergeordne-
te Rolle. Eine derartige “Bad Bank” war auch Bestandteil des urspriinglichen Troubled
Assets Recovery Program (TARP) von US-Finanzminister Paulson. Doch es stellte sich
schnell heraus, dass die Identifizierung und Bewertung der problematischen Vermo-
genswerte (troubled assets) allzu kompliziert und langwierig sein wiirde. Stattdessen
verfiel man auf die einfachere Losung einer Rekapitaliserung der Banken mit offentli-
chem Geld. In einer neuen Wendung kommen viele Stimmen — darunter auch die von
Federal Reserve Chairman Ben Bernanke - jetzt zuriick auf die erste Losung, die des
Aufkaufens der problematischen Posten bei den Finanzinstituten durch den Staat.

Warum aber sollten nur die Banken von den Mitteln des Staates profitieren? Die Fra-
ge schien nur zu berechtigt. Das Prinzip der Stiitzung notleidender Unternehmen wird
also immer weiter ausgedehnt — auf Automobilhersteller, dann auf Zusteller von Auto-
mobilteilen, dann auf andere wichtige oder stimmkréftige Interessengruppen. Europadi-
sche Regierungen, vor allem die franzdsische, denken tber nationale Beteiligungsfonds
nach, die neue Industriestrategien durchfiihren sollen.

Man dehnte also das Prinzip weiter aus, eine breiter angelegte und gerechtere Vertei-
lungspolitik sollte die Konjunktur ankurbeln, kurz: man suchte nach einer Losung im
keynesianischen Stil. Die Fiskalpolitik sollte helfen, wo die Geldpolitik gescheitert war
— obwohl viele Wirtschaftswissenschaftler und —historiker die Wirksamkeit solcher kon-
junkturstutzenden MaBBnahmen bezweifeln. Zu diesen Skeptikern z&hlt auch Christina
Romer, die neue Wirtschaftsberaterin im WeiRen Haus (Vorsitzende des Council of
Economic Advisers).

Im Verlauf der Krise kam es demnach zu einer Eskalation der Antworten. Am An-
fang stand die Liquiditatszufuhr, die schon im September 2008 in gewaltigem Umfang
von den Zentralbanken eingesetzt wurde. Diese Hilfe schlug aber nicht sofort an. Es
kann sein, dass sie tatsdchlich Wirkung zeigt — doch ein solcher Eingriff lasst sich mit
einem Kurswechsel bei grolen Ozeanschiffen vergleichen, wo das Umschwenken des
Ruders nicht sofort die Richtung andert. Dann ist die Versuchung grof, andere Losun-
gen auszuprobieren. Es ist so, als ob der Computer einfriert, und man sofort hektisch auf
alle moglichen Tasten driickt. Meistens haben solche Mandver keinen Erfolg. Die L6-
sungen sind teuer. In diesem Jahr rechnet man damit, dass weltweit die Offentliche
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Schuldzunahme sich um $ 3,000 Milliarden sich erhéht, also um das dreifache von der
Zunahme im Jahr 2008. Wer soll nun diese Schulden finanzieren?

Eine zweite Frage ware, welche Art von Regierung der Aufgabe gewachsen ist — und
das sind gewiss nicht alle. Die Regierungen mittelgrolRer europdischer Lander etwa
kdénnen womaoglich mittelgrol3e européische Institute retten. Doch im Fall der wirklich
grolRen Finanzkonglomerate, die den Kern des weltweiten Finanzsystems bilden, haben
vermutlich nur zwei Lander die ndtige Durchschlagskraft: die USA und China.

In Europa zeigen sich mit Blick auf eine mogliche keynesianische Fiskalpolitik tiefe
Grében. So haben etwa Italien, Griechenland und Portugal eine zu hohe Staatsverschul-
dung, um sich keynesianische Lésungen leisten zu kdnnen. In L&ndern Grof3britannien,
Irland oder Spanien ist die Quote der Staatsschulden zwar geringer. Aber daftr hat dort
die private Verschuldung derart monstrose Ausmalie angenommen, dass diese L&nder
kaum in der Lage sind, private schlicht durch staatliche Schulden zu ersetzen. Ein Aus-
dehnen der staatlichen Aktivitat als allgemein empfohlenes Rettungsprinzip in der Fi-
nanzkrise wird sich also als politisches Dyamit fur den bisher so erfolgreich laufenden
Prozess der europaischen Integration erweisen. Einige L&nder — darunter Deutschland -
werden dazu fahig sein, die Mehrzahl aber nicht. Die EU selbst, mit Ausgaben, die nur
knapp Uber ein Prozent des européischen BSP liegen, ist bei dieser Aufgabe impotent.
Diese verschiedene Spielraummaglichkeiten werden wie tiefe Spalten sich im europai-
schem Gebdude auswirken.

Auch hier verblufft die historische Parallele: Unter den vergleichbaren Umstanden
der finanziellen Kernschmelze von 1931 gab es ebenfalls nur eine sehr begrenzte Zahl
von Regierungen, die tatsachlich etwas ausrichten konnten. Im Falle Deutschlands hat
vor dreissig Jahre Knut Borchardt seine keynesianische Kollegen mit dem Beweis er-
schrocken, wie begrenzt die Handlungsspielrdume fur Reichskanzler Heinrich Briining
in der Krise der Weimarer Republik waren. Auch anderswo waren dir Probleme er-
schreckend groR, die Antworten enttduschend hilflos. Die alte wirtschaftliche Super-
macht GroRbritannien war zu erschopft, um irgendjemandem aufRer sich selbst zu hel-
fen. Und ein Groliteil der weltweiten Reserven war bereits in den USA angehéuft. Da-
mals war nur die USA wirklich handlungsfahig.

Als einzig plausibles Szenario fiir einen Ausweg aus der Grolien Depression wére
damit, wie der Charles Kindleberger ausgefuhrt hat, ein Eingreifen der USA geblieben.
Nun gab es damals fur die Amerikaner eine Menge uberzeugender Griinde, sich die Last
einer weltweiten Rettungsaktion gar nicht erst aufzuburden. Mehr Geld nach Europa zu
schicken, hatte so ausgesehen, als werfe man das Geld zum Fenster hinaus. Und hatten
nicht die Europder jenen Weltkrieg begonnen, der Ursprung und Quelle der Finanzmise-
re war? Wirtschaftlich gesehen und bei langfristiger Betrachtungsweise, wére ein sol-
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cher Schritt Uberaus sinnvoll gewesen. Politisch freilich war er eine Totgeburt ohne jede
Aussicht auf kurzfristigen Gewinn.

Das Amerika dieses Jahrhunderts ist China. Die frihen Stadien der Kreditverknap-
pung wurden scheinbar so schmerzlos bewaéltigt, weil Staatsfonds aus dem Nahen Os-
ten, vor allem aber aus China bereit waren, in die Bresche zu springen. Sie versorgten
die verschuldeten amerikanischen und europdischen Institute mit frischem Geld. Anders
als die groRen Finanzh&user in Europa und den USA hatten die asiatischen Banken am
Sub-Prime-Risiko so gut wie nicht beteiligt.

Der Schliisselmoment der aktuellen Ereigniskette war die Weigerung der chinesi-
schen SWF China Investment Co., ihre Sondierung eines Kaufs von Lehman Brothers
weiterzufuhren. Der Ruckzieher von CIC wird irgendwann als Punkt gelten, an dem die
Geschiche eine andere Richtung hatte nehmen kdnnen.

Nun wird es fur den Riickzug der Chinesen eine Menge Griinde gegeben haben. Die
Logik klingt jedenfalls &ahnlich wie im Fall der Amerikaner 1931. Einige der Argumen-
te, die derzeit in Peking kursieren, sind durchaus verninftig. Es gibt eine Menge Unsi-
cherheiten, und die Staatsfonds konnten sehr viel Geld verlieren. Auch der CIC hétte ein
Kauf der schwer angeschlagenen US-Investmentbank zunéchst Verluste beschert. Auch
Emotionen spielen in der Debatte eine Rolle: Kdnnte 2008 nicht die Rache Chinas fr
das amerikanische Mismanagement der Ostasienkrise von 1997-98 sein?

Es wird sich bald zeigen, welches Interesse China wirklich am Uberleben der globa-
lisierten Weltwirtschaft hat. Wie 1931 sprechen alle politischen Argumente scheinbar
gegen einen rettenden Eingriff. Nur wer weitsichtig ist, wird erkennen, dass die wirt-
schaftlichen Argumente flr eine Rettung zwingend sind. Und wie in den drei8iger Jah-
ren, werden Versuche gemacht werden — wie jetzt von Seite des neuen amerikanischen
Finanzministers Timothy Geithner, der China als ,,Wahrungsmanipulator denunzierte —
die Schuld fur die Krise auf den grof’en Glaubigerstaat zuzuweisen, was natdrlich dra-
matisch die Hilfsbereitschaft dieses Glaubigers beeintrachtigt.

Neue Formen der Ordnung, neue Technologien oder auch eine erneute Umwalzung
der geopolitischen Verhéltnisse mdgen daflir sorgen, dass das es wieder Wachstum gibt.
Auch hier kann man zumindest auf langere Sicht optimistisch sein — selbst in einem
Europa, das sich bisweilen als Uberaltert und stagnierend empfindet. Aber werden wir
unsere eigene Ruckkehr zum Wachstum blockieren, werden wir uns abschotten von den
Maoglichkeiten einer neuen Dynamik?

Es wird immer wieder behauptet, dass die Globalisierung — das Zusammenwachsen der
Welt durch grofRe Strome von Waren, Kapital und auch Menschen — irreversibel sei.
Wie ein Mantra der Selbstberuhigung hat sich diese Behauptung ber die vergangenen
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Jahrzehnte hinweg gehalten. Doch sie ist historisch nicht zu halten. Globalisierung ist
nichts Neues, und es gibt in diesem Zusammenhang auch nichts, was unaufhaltsam wa-
re. Die weltwirtschaftliche Integration im 18. Jahrhundert, angetrieben von Zucker und
Kaffee, provozierte Ruckschlage gegen das englische und das franzésische Imperium,
die diese Art der Globalisierung berieben.

Die Kriege der Franzosischen Revolution und der Napoleonischen Ara lenkten Han-
delsstrome um und verlagerten die Produktion. Die Globalisierung im 19. Jahrhundert,
mit ihrer tiefen Integration durch das Dampfschiff, das Telegramm und die Massenmig-
ration, endete mit dem Ersten Weltkrieg. Nein, die Globalisierung ist nicht unumkehr-
bar, genauso wenig wie sie neu ist.

Der heutige Riickschlag gegen die Globalisierung wird von zwei Kraften vorange-
trieben: praktische, interessengetriebene Reaktionen auf der einen Seite, und tief emp-
fundene moralistische Argumente auf der anderen. Einzeln und fir sich genommen
blieben sie wohl oberflachlich und wirkungslos, doch zusammen erzeugen sie eine ge-
waltige Wirkung.

Um mit der praktischen Seite zu beginnen: Die gegenwaértige Krise wird zu einer
steigenden Arbeitslosigkeit flhren. Die Suche nach einer Bekampfung der Arbeitslosig-
keit fuhrt unausweichlich zur Protektion, und tatséchlich sind bereits etliche bekim-
mernde Zeichen einer solchen Reaktion zu sehen, trotz vieler beruhigender Worte tber
den Wert der internationalen Offenheit.

Im November 2008 gelobten die Delegierten des G-20-Wirtschaftsgipfels in einer
Erklarung, dass sie zwoIf Monate lang »davon absehen, neue Barrieren gegen Investiti-
onen oder den Handel mit Waren und Dienstleistungen« aufzustellen. Doch binnen we-
niger Tage erliell Russland neue Z6lle auf Automobile und lie den Rubel abwerten,
und Indien erlieR Zo6lle auf Eisen- und Stahlerzeugnisse. China senkte auRerdem den
Wert des Renminbi, um seine schwachelnden Exporte zu stiitzen.

In der Eurozone wird die scharfe Abwertung des britischen Pfundes wohl ebenfalls
als eine gezielte Aktion wahrgenommen werden, als Teil eines Wahrungskrieges. Der
neue Kongress der Vereinigten Staaten ist offener fur die Handelsprotektion als der alte,
und es erscheint unwahrscheinlich, dass Préasident Obama entsprechende Wiinsche blo-
ckiert.

Weiterhin gibt es eine dramatische Zuwendung zu einer Denkrichtung, die man als
neo-keynesianischen Konsens bezeichnen konnte: dass hohe zusatzliche Staatsausgaben
notwendig sind, um die Konjunktur zu retten, und dass grof3e Staatsschulden gebraucht
werden, um die Kreditmarkte zu stabilisieren, weil der Staat in extrem nervisen Zeiten
der einzig verlassliche Glaubiger ist.

-]12-
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Was passiert, wenn der Staat diese Erwartungen nicht erfiillen kann? Wenn die Defi-
zite steigen und dennoch eine dramatische Wendung ausbleibt? Dann setzt eine neue
und geféhrliche Erntichterung ein. Der Markt hat versagt, aber auch der Staat.

Historisch betrachtet waren Rickschlédge gegen die Globalisierung von moralischer
Entristung tber die Verderbtheit des Handels tiber groRe Distanzen getrieben - und oft
religiés inspiriert. Die sich ausweitende Welt der Renaissance inspirierte den italieni-
schen BuRBprediger Girolamo Savonarola zu einer derartigen Reaktion, und seine An-
hanger veranstalteten »Fegefeuer der Eitelkeiten«, in welchen sie die Auswiichse des
Florentinischen Handels mit Luxusgutern den Flammen UberlieBen. Einen Nachahmer
nordlich der Alpen fand Savonarola in Martin Luther, der Traktate gegen den Fernhan-
del schrieb, in denen er von dem Heiligen Paulus ausging und dessen Standpunkt »Der
geytz is eyn wurtzel alles ubels« (wobei das Wort »Geiz« im Frihneuhochdeutschen als
»Gier« zu verstehen ist).

Globale Integration, globale Gewalt und eine Krise der Werte — diese Dinge sind,
historisch gesehen, eng miteinander verbunden. Es sollte uns nicht merkwirdig vor-
kommen, wenn wir ihrem Zusammenspiel in unserem eigenen Zeitalter der Globalisie-
rung begegnen. Doch in unserem Fall wird die Reaktion besonders gewaltig ausfallen,
was an den vornehmlich finanziellen Ursachen der Krise liegt.

Die Antworten und Verschreibungen unserer Okonomen sind die Lésungen, die fiir
das 20. Jahrhundert entwickelt wurden. Doch gibt es auch viel &ltere Antworten auf
dieses Problem. Deflation produziert radikalen Antikapitalismus und Forderungen nach
einer Loschung der Schulden. Die Ablehnung der Marktwirtschaft nimmt oft die Form
einer spezifischen Verdammung der Schulden und der Schuldinstrumente an.

Der saudische Geistliche Grolmufti Abdelaziz Al al-Sheikh vertrat die Ansicht, dass
die Ursache von Wirtschaftskrisen der Schuldzins an sich sei, und dass das Scharia-
Prinzip der Risikoverteilung das Problem beseitigen werde. Das ist eine dieser sehr al-
ten Antworten. Das Alte Testament empfahl beriihmtermalRen das turnusmaiiige Lo6-
schen der Schuld, alle 49 Jahre. Die Kirche des Mittelalters kdmpfte gegen den Wucher.
Im Vaterunser sagen wir: ,,dimitte nobis debita nostra sicut et nos dimittimus debitori-
bus nostris,” ,,vergib uns unsere Schuld, wie auch wir vergeben unseren Schuldigern.*
Der Begriff ,,Schuld“ bringt Moral and Geld miteinander in Beziehung.

Solche Antworten verstehen Schulden als die Ursache eines grundlegenden morali-
schen Defizits. Heute gibt es sehr viel mehr, sehr viel groRere Schulden als im mittelal-
terlichen Europa. Verbraucher in fortgeschrittenen Industrielandern (und ganz beson-
ders in den Vereinigten Staaten) besorgen sich Kredite, um einzukaufen.

Die theologische Interpretation der Moderne ist, dass wir voneinander leihen, immer
mehr — aus einem verurteilungswirdigen Grund. Wir leihen, weil wir davon Uberzeugt
sind, dass unser Nutzen, unser Genuss groRer und wichtiger sind als der eines anderen
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Menschen. Wenn wir das blitzende Auto im Laden sehen oder die goldene Uhr beim
Juwelier, die wir uns im Augenblick nicht leisten kénnen, sind wir dennoch tief davon
Uberzeugt, dass dieses Auto am besten von uns selber gefahren werden und die Uhr am
besten unsere Hand zieren wurde. Auf eine Weise néhrt sich die Gier aus Stolz oder
Selbstsucht.

Schon vor dem Sommer 2007 gab es einige Zeichen dafur, dass wir in ein neues
Zeitalter eintreten, in dem die »Globalisierungsthese« ein weiteres Mal zurtickgerollt
wird. Die Doha-Verhandlungsrunde zur Liberalisierung des Welthandels blieb stecken,
weil ein profunder Konflikt zwischen den neu zu Macht gekommenen Schwellenldndern
und den alten Industrielandern ausgebrochen war. In China und Russland nutzten auto-
ritare Staaten die Knappheit an Rohstoffen, um ihre weltpolitische Macht zu mehren.
Eine weit verbreitete Skepsis Uber die Vorzige des freien Kapitalverkehrs hat einge-
setzt, und sogar der Internationale Wéahrungsfonds ist heute sehr zdgerlich in dieser Fra-
ge. Wahrend die Wirtschaftslage sich verschlechtert, sorgen sich die Menschen in vielen
Landern uber die Folgen der Einwanderung.

In dieser neuen Welt wird die Abgrenzung von Fremden wichtig. Wir werden auf das
Lokale und das Traditionelle zuriickkommen. Individuen sehen sich eher Risiken aus
der Aullenwelt ausgesetzt statt Chancen. L&nder sind bereit, Handels- und Wé&hrungs-
kriege zu flhren, und &uBeren Einmischungen in ihre heimischen Geschéftsangelegen-
heiten zu widerstehen.

Politiker konzentrieren sich darauf, das Handels- und Geldsystem neu zu gestalten,
um die Balance zwischen politischer und 6konomischer Macht zu verandern. Die erwei-
terten, teuren Funktionen des Staates bedeuten auch, dass die Steuerzahler ein starkes
Interesse daran haben, dass die Vorteile des neuen Keynesianismus nicht auRerhalb der
Landesgrenzen verwendet werden. Macht und Hegemonie gewinnen wieder an Bedeu-
tung, weil politische Entscheidungstréger eher Nullsummenspiele sehen als die Vorteile
der Zusammenarbeit. In dieser Welt neigen Konflikte dazu zu eskalieren und die Grund-
lage des Wohlstands und der internationalen Ordnung zu zerstoren.

Kehren wir zuriick zu Odipus und zur Sophokleischen Tragik. Nachdem die Wissen-
schaftler nachgedacht und die Politiker Reden gehalten haben, riickt eine neue Interpre-
tation in den Vordergrund: Es handelt sich nicht so sehr um ein leicht zu I6sendes tech-
nisches, administratives oder burokratisches Problem, sondern um einen ureigenen We-
senszug des Menschen. Hier sind es Schuld und Siinde. Im letzten Jahr er6ffnete Klaus
Schwab das jahrliche Weltwirtschaftsforum in Davos mit den Worten: ,,Jetzt kommt die
Zeit, wo wir flr unsere Siinden bezahlen missen.” In solchen Féllen sind die Meisten
allerdings nicht geneigt, selbst das BiiRergewand anzulegen, sondern wollen die Schuld
in erster Linie bei den Anderen sehen. Doch die Vertreibung des Odipus war fiir Theben
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keine LOsung: Es folgten weitere Gewalttaten, Mord, Selbstmord, Leichenschéndung,
kurzum: allgemeine Barbarei.
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