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Editorial

Seit Monaten hat die globale Finanz- und Wirtschaftskrise
auch Deutschland fest im Griff. Was vor gut zwei Jahren mit
dem Verfall der Immobilienpreise in den USA als (scheinbar)
rein amerikanische Krise begann, hat sich mittlerweile zu einer
Krise der Weltwirtschaft ausgeweitet — weit tiber den Finanz-
sektor hinaus. Staatliche ,Rettungspakete® in dreistelliger Mil-
liardenhohe, die vor Kurzem noch undenkbar waren und kiinf-
tigen Generationen einen gigantischen Schuldenberg hinterlas-
sen werden, sind fast schon zur Normalitit geworden. Selbst
die Verstaatlichung von Banken ist kein Tabu mehr, sondern
eine reale Option.

Nur wenige hielten anfangs eine solche Entwicklung fiir mog-
lich, und viele renommierte Wirtschaftswissenschaftler riumen
inzwischen ein, dass auch sie von diesem ,,Flichenbrand“ iiber-
rascht worden sind. Ein klassischer Okonom feiert indes ein un-
verhofftes Comeback: Die Lehren des Briten John Maynard
Keynes (1883-1946) von einer aktiveren Rolle des Staates in der
Marktwirtschaft, die er wihrend der Weltwirtschaftskrise in den
1930er Jahren entwickelte, haben plotzlich an Aktualitit gewon-
nen und sind in den 6ffentlichen Diskurs zuriickgekehrt.

Die internationale Politik steht vor der Herausforderung, mit
koordinierten Schritten die erstmals seit 60 Jahren schrumpfende
Weltwirtschaft zu stabilisieren und dafiir zu sorgen, dass Aus-
wiichse, wie sie in den vergangenen Jahren an den Finanzmark-
ten alltiglich waren, in Zukunft unmoglich sind. Den Gipfel der
20 wichtigsten Industrie- und Schwellenlinder (G-20) Anfang
April 2009 in London werteten viele Beobachter als hoffnungs-
vollen Beginn.

Johannes Piepenbrink



Roland Tichy

Anmerkungen
zur Zukunft des
Kapitalismus

lasnost, Perestroika und der Fall der
Berliner Mauer haben die Dreiteilung

der Welt in Westblock, Ostblock und ,,Dritte
Welt“ vor rund zwei Jahrzehnten aufgeho-
ben. Im Zuge der
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in China und Russ-
land in die Weltwirt-
schaft ein, machten
sich Hunderte von
Millionen in Indien, Brasilien und anderswo
auf den langen Marsch Richtung Demokratie,
Kapitalismus und Wohlstand, halbierte sich
die Zahl derjenigen, die in absoluter Armut
leben. Ja, der Kapitalismus der Jahre, seit US-
Prisident Ronald Reagan begann, den Ideen
des liberalen Okonomen Milton Friedman
zum Durchbruch zu verhelfen, ist in der
Krise. Die Weltwirtschaft schrumpft erstmals
seit 60 Jahren, aus mehr wird weniger. Gigan-
tische Kapitalmengen, die in den Wachstums-
und Schwellenlindern investiert wurden, flie-
flen zuriick in die Herkunftslinder. Weltweit
verlieren Menschen ihre Arbeitsplitze.
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flussdelta sehen sich um die Friichte ihrer Ar-
beit betrogen, die ihnen erstmals in der Ge-
schichte Chinas menschenwiirdigen Wohn-
raum, bescheidenen Wohlstand, Bildung und
medizinische Versorgung gebracht haben. In
vielen Liandern Asiens und in Indien ist die
Lage nicht anders; selbst der traumhafte
Reichtum der russischen Oligarchen schwin-
det dahin wie ein Durchschnittseinkommen
gegen Monatsende. In den Golfstaaten verlie-
ren die Gastarbeiter aus Indien und Asien
ihre Jobs, die aus europdischer Sicht an Skla-
venhalterverhiltnisse erinnern — aus Sicht der
Betroffenen jedoch Einkommen und Fort-
kommen fiir ihre Familien auf den Philippi-
nen und in Thailand bedeuten.

Noch haben wir gar nicht begriffen, welche
Wucht die Krise wirklich entfalten kann: Mil-
lionen junger Menschen haben den Duft des
Wohlstands kennengelernt — was geschieht,
wenn der feine Duft verweht? Sie werden
sein Verschwinden nicht tatenlos hinnehmen.
In den damals demografisch jungen Gesell-
schaften Europas hat die Weltwirtschaftskrise
der 1930er Jahre zu einer Radikalisierung bei-
getragen, die zu einer der Ursachen des Zwei-
ten Weltkriegs wurde. Der Aufstand der Jun-
gen, die sich plotzlich um ihre Zukunft be-
droht sehen, kann sich heute wiederholen.
Zugegeben: In Deutschland ist davon wenig
zu spuren. Vorerst federn wir die Krise mit
dem Instrumentarium des Sozialstaats ab.
Aber aus der Kurzarbeit kann schnell Ar-
beitslosigkeit werden; die Renten sind gerade
erhoht worden — aber die Generation der
heutigen Beitragszahler muss damit rechnen,
dass ihre Renten noch schneller als erwartet
schrumpfen und ihre private Altersvorsorge
erodiert. Damit konnte die Finanzkrise die
gesellschaftliche Stagnation und den Abstieg
vom Wohlstandsgipfel beschleunigen.

Globale Enteignung

der Mittelschichten , . o
Bitte mehr von diesem Kapitalismus

Gerade die aufstrebenden Mittelschichten,
die Treiber der gesellschaftlichen Entwick-
lung und tragenden Siulen des Staates, wur-
den durch die Exzesse der Wall Street welt-
weit enteignet: Wohlhabende Rentner in Flo-
rida wurden durch den als Milliardenbetriiger
tberfihrten Fondsmanager Bernard Madoff
um die Hilfte oder noch mehr ihres Erspar-
ten gebracht und missen den Golfplatz mit
einem Job bei McDonald’s tauschen. Millio-
nen von Menschen in Schanghai und am Perl-

Jetzt beherrscht eine seltsame Widerspriich-
lichkeit die Diskussion: Kapitalismuskritiker
und Globalisierungsgegner haben Oberwas-
ser in Medien und Talkshows, und ihre Wut
ist nachvollziehbar, ihre Forderung nach
einem anderen Wirtschaftssystem verstind-
lich. Aber gleichzeitig werden von seinen
schirfsten Kritikern Forderungen gestellt, die
den Kapitalismus wieder in sein Recht einset-
zen: Woher soll das Wachstum in China kom-
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men, wenn nicht aus der Kombination von
Kapitalismus nach dortiger Machart in Kom-
bination mit Globalisierung? Wie sollen die
erneute Verelendung und der wachsende
Hunger in der ,,Dritten Welt“ bekimpft wer-
den, wenn nicht durch steigende Einkommen,
hohere Rohstoffpreise und eine kapitalistisch
gepragte Wachstumsdynamik, die das Pro-
Kopf-Einkommen seit den 1980er Jahren
stark erhoht, die Kindersterblichkeit in Siid-
und Ostasien signifikant reduziert und welt-
weit die Lebenserwartung verbessert hat? Die
mitleidig herabgereichte Entwicklungshilfe
wirkte wohl nicht und wird es nie tun. Und
woher sollen die Mittel fiir den Umbau der
Wirtschaft in Richtung einer green economy
kommen, wenn nicht aus dem Erfindungs-
geist eines Gesellschaftssystems, das stindig
Neuerungen belohnt und Umbriiche ermdég-
licht, die vorher niemals denkbar waren?
Langsam wird auch den Kritikern der Glo-
balisierung klar: Die Globalisierung hat welt-
weit Wohlstand erzeugt — ihre Riicknahme
wiirde weltweit Armut produzieren.

Wir brauchen mehr von diesem ,,bosen Kapi-
talismus®, und daher miissen die Ursachen der
Krise sauber analysiert werden. Die Allmachts-
fantasien, die in den vergangenen Jahren viele
Bankmanager befallen haben und zu ihren ex-
zessiven Geschiften trieben, werden nur noch
tbertroffen durch die Allmacht, die ihnen jetzt
zugeschrieben wird: Die Gier und Dummbeit
der Geldverwalter soll also diese globale Krise
ausgelost haben. Zu viel der Ehre!

Die erste Ursache der Krise liegt darin,
dass die Politik weltweit und in den USA ins-
besondere die Schuldenmacherei ermoglicht
und belohnt hat. Jeder US-Biirger sollte ohne
genaueres Anschen seiner wirtschaftlichen
Leistungsfihigkeit zum Immobilienbesitzer
avancieren und durch Kauf auf Pump die
Konjunktur stimulieren. Damit sollte auch
die wirtschaftliche Schockstarre nach 9/11
tiberwunden werden. Fir dieses Ziel wurden
Geld und Kapital kiinstlich verbilligt, Regula-
rien gelockert und alle Beteiligten animiert,
kraftig die Blase aufzupumpen.

Gerne haben die Banken die Einladung an-
genommen und ihre Schalterhallen zu Spiel-
hollen umgebaut, in denen sie thre Glaubwiir-
digkeit verspielt haben. Am Blasebalg des heu-
tigen Fegefeuers aber stand eine staatliche
Geld- und Finanzpolitik. Das Marktversagen
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muss jetzt korrigiert werden. Und wenn jetzt
die Rettung in der Verstaatlichung liegen soll -
waren es nicht die deutschen Staats- und Lan-
desbanken, die besonders wiist und gegen
Sinn, Verstand und Regel gezockt haben? Die
ithre Begrenzungen via Irland und auflerhalb
der Bilanzen uberschritten und tberdehnt
haben — kontrolliert von Politikern? Es ist
wahr, dass viele Banker zu gewissenlosen
Boni-Jagern herabgesunken sind, und es macht
witend, wie sie mit prallen Geldsicken davon-
stolzieren. Aber welcher Verantwortliche der
Staatsbanken wurde zur Verantwortung gezo-
gen? Mittlerweile Uibersteigt in Hamburg die
Haftung, die jeder Biirger fur die halbstaatliche
HSH-Nordbank zu tragen hat (16 661 Euro
pro Kopf), die Staatsverschuldung. Konse-
quenzen wurden daraus in Deutschland nicht
gezogen, aufler dass ein paar besonders unfihi-
ge Manager ausgetauscht wurden. Das ist
Marktwirtschaft pervers.

Richtig regulieren
und Globalisierung zulassen

Dabei zeigt der G-20-Gipfel in London, dass
die internationale Staatengemeinschaft bereit
und in der Lage ist, notwendige Mafinahmen
zu ergreifen. Folgt man dem Gipfel-Kommu-
niqué, dann werden zukiinftige grofle Hedge-
fonds in die Gesamtbetrachtung der Finanz-
mirkte einbezogen, auflerbilanzielle Aktio-
nen verunmoglicht, Ratingagenturen ihrer-
seits Uberpriift, die vollstindige Weitergabe
von Risiken an immer neue Wiederverkaufer
eingeschrinkt, hohere Risikovorsorge einge-
fithre. Wichtiger noch als jede Einzelmafinah-
me ist die Bereitschaft und Fihigkeit, die
weltweiten Finanzstrome zu regulieren und
Ubertreibungen auszuschlieflen. Damit ist
viel erreicht — und doch sollte vor Ubertrei-
bungen gewarnt werden. So wurden seit dem
Platzen der ,,Dotcom-Blase“ im Jahre 2000
Finanzmirkte auf Teufel komm raus regu-
liert, allein in Deutschland mit einem Dut-
zend zusitzlicher Finanzmarktgesetze — aber
an der falschen Stelle. Die Gefahr besteht,
dass die Regulierungsfeuerwehr bald mit
threm Loschwasser Beteiligte und Unbetei-
ligte ertrankt, wihrend es ganz woanders
lichterloh zu brennen beginnt. Die Zukunft
bleibt ungewiss, und fiir neue Entwicklungen
sollte die Ttur offenbleiben. Nicht nur immer
mehr, sondern zielgenaue Regulierung ist ge-
fragt. Der Kapitalismus neigt zu Ubertrei-



bungen, die in neue Krisen fiihren, weil er die
Findigkeit der Menschen nicht nur zulisst,
sondern reich belohnt. Die Alternative ist die
kontrollierte, normierte, und damit stagnie-
rende Wirtschaft, die bleiern wiederholt, was
schon gestern erkennbar unzureichend war,
statt stindig Neues auszuprobieren. Dabei ist
die grofite Bedrohung nicht die Regulierung
der Banken, sondern die Abschottung der
Mirkte. Der Riickfall in die Enge der natio-
nalen Wirtschaft aber macht alle drmer und
schliefit den Transfer von Wissen und Kapital
in unterentwickelte Regionen aus.

Deflation vor Inflation

Wihrend sich viele vor der Inflation fiirchten,
beherrscht die Deflation der Werte die
Mirkte. Vor einem Jahr war Daimler noch 60
Milliarden Euro wert — heute gibt es fir die
Hilfte dieser Summe als Zugabe noch BMW
obendrauf, wie auf dem Gemiisemarkt die
Extra-Banane. Konzerne zum Schleuderpreis
— wann gibt es Hochhiduser zum Preis eines
Reihenhauses in Miinchen? Nur eines ist
falsch in der Deflation: in neue Anlagen zu
investieren. Denn sie sind morgen weniger
wert. Das beschleunigt den Abschwung. Der
Kapitalismus investiert nur, wenn er Werte
schafft, nicht, wenn sie sich auflésen. Deflati-
on ist Gift fur die Wirtschaft — und am Hori-
zont droht sie von ihrem Gegentell abgeldst
zu werden. Denn wir leben in einer parado—
xen Welt: Die Notenbanken schleusen immer
neue Billionen in den Markt, doch das frische
Geld entfaltet keine Kaufkraft. Damit steht
die Welt in den kommenden Jahren vor der
groflen Herausforderung, der sich aufbauen-
den Inflationswoge entgegenzuwirken.

Nicht alle sind Opfer

Ja, viele Bankmanager haben versagt. Die ehr-
geizigen Boni-Jager von Dresdner Bank und
Hypo Real Estate geben der ,Fratze Kapita-
lismus“ ihr Gesicht. Das ist nicht neu. Der
Kapitalismus hat wagemutige Unternehmer
hervorgebracht — und schwichliche Schne. In
den 1960er Jahren war es Gunter Sachs. Das
Unternehmen der Vorfahren hat er mitten im
Wirtschaftswunder verscherbelt fiir eine da-
mals so unfassbare Summe Geldes, die trotz
aller Verschwendung und Verdummung nicht
kleinzukriegen war. Aus einem Hubschrau-
ber hat er rote Rosen auf Brigitte Bardot he-

rabregnen lassen — das bleibt von ihm, der
dauerhaft schlechte Ruf der Erben. Solche
Zerrbilder wird es, in zeittypischer Auspri-
gung, immer wieder geben. Wir werden sie
aushalten miissen. Aber ist Gier und Verblen-
dung, mangelnde Finsichtsfihigkeit und
Selbstkritik ihr alleiniges Privileg? Deuten
nicht auch einige Finger auf uns selbst zu-
riick? Wurde etwa jemand gezwungen, sein
Geld in Island anzulegen oder bei Lehman
Brothers zu investieren? Es hat Fehlberatung
gegeben — aber die Infantilisierung oder
Selbstentmiindigung einer Gesellschaft, deren
Mitglieder sich grundsitzlich als Opfer ohne
Selbstverantwortung sehen, hat einen neuen
Hohepunke erreicht. Wir wollen immer mehr,
aber nichts dafiir tun, nichts verstehen. Die
Finanzmirkte sollen uns bereichern, ohne
dass wir ihr Wirken bearbeiten.

In Deutschland fehlt jede breite Ausbildung
zum Thema private Finanzen. Der Kauf eines
Sofas wird genauer tiberlegt als der eines Zerti-
fikats, wir wilzen Autokataloge und tiberblit-
tern Geschiftsbedingungen. Geld gilt als
schmutzig, Spekulation als undeutsch und ver-
werflich. Diese romantische Haltung muss
einer niichternen, informierten Einstellung
weichen. Ohne moderne Kapitalmirkte gibt es
keine leistungsfihige Wirtschaft. Exzesse sind
zu begrenzen, aber statt einer statischen, riick-
wirtsgewandten Regulierung werden wir eine
dynamische, sich verindernden Entwicklun-
gen begleitende Regulierung brauchen, die von
einem tiefen Verstindnis der Dynamik mehr
geprigt ist als von einem verstindnislosen
Vollzug gestriger Vorschriften.

Jede Krise kennt Gewinner

Hinter der Kulisse verschieben sich die Ge-
wichte. Wer verdient wirklich an und in der
Krise? Riesige Imperien brechen zusammen
oder werden auf Kosten der Steuerzahler
kiinstlich am Leben erhalten. Dabei beschleu-
nigt sich nur eine stindige Erneuerung und
Umverteilung vom Alten zum Neuen, die
Krise wirkt wie ein Katalysator des Gesche-
hens. Zu Beginn der Industrialisierung, in der
Weltwirtschaftskrise nach 1929 oder beim Zu-
sammenbruch des Ostblocks — mirchenhaft
reich wurden mutige Hinde, die die neuen Ge-
legenheiten und Moglichkeiten der Technik,
Wissenschaft und der Bediirfnisse der Men-
schen erkannten und nutzten, die aufsammeln,
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was zittrige Hinde wegwarfen. Neue Unter-
nehmen und neue Unternehmer betreten die
Biihne. Es sind solche, die erkennen, worin die
Bedtirfnisse der neuen Zeit liegen.

Sicher ist unsicher

»Les Trente Glorieuses®, die drei glorreichen
Nachkriegsjahrzehnte, in denen Westeuropa
zugleich eine wohlhabendere und gerechtere
Gesellschaft wurde, sind wohl unwiderruflich
vorbei. Wahrend Europa schon lingst sta-
gnierte, hat der Kapitalismus Milton Fried-
mans in den USA und Asien zu einer unge-
heuren Wachstumsdynamik gefihrt. Unsere
zunehmend auf Bewahrung ausgerichtete Ge-
sellschaft wird mit tief greifenden Umstiirzen
konfrontiert, und keine Rentenversicherung
und kein Arbeitsamt wird uns davor wirklich
bewahren konnen. Festgefiigte Sicherheiten
zerbroseln. Zu anderen Zeiten und an ande-
ren Orten ist man sich dessen bewusst. In
Ostdeutschland und Osteuropa wurden fest-
gefiigte Lebensldufe iiber Nacht entwertet -
wie viele Bankkonten und Festanstellungen
heute im Westen. Die Westdeutschen und
Westeuropaer missen den Umgang mit der
Unsicherheit neu lernen.

Anything goes geht doch nicht

Die rauschhaften Jahre des billigen Kredits
und der mirchenhaften Ertrige aus windigen
Papieren sind vorbei. Die Multioptionsgesell-
schaft der individualisierten Verantwortungs-
losigkeit stofit an Grenzen. Konservativere
Anlageformen, Sparen statt besinnungsloses
Konsumieren, Nachhaltigkeit als Verhaltens-
prinzip, vielleicht sogar wieder mehr Familie
und Bestindigkeit geben Halt. Schligt dieser
Wertkonservatismus in einen Strukturkonser-
vatismus um? Wie steht es um seine zeitliche
Perspektive? Die Art, wie wir wirtschaften,
bestimmt auch unser Leben und umgekehrt. Je
linger die wirtschaftliche Depression dauert,
umso tiefer werden auch die gesellschaftlichen
Verinderungen sein — und dabei geht es nicht
nur um ein paar Bilanzierungsvorschriften,
sondern um eine gesellschaftliche Dimension.

Die USA bleiben michtig

Man hort die Freudenseufzer der Linken und
mancher ganz Rechter dariiber, dass die USA
— endlich! endlich! — ihre wirtschaftliche und
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politische Vormachtstellung verlieren. Wahr
ist: Die Ursachen der derzeitigen Krise liegen
auch in einem Ungleichgewicht der globalen
Wirtschaften. Die USA verschuldeten sich,
um zu konsumieren — China nutzte diese Ex-
portchancen, wurde dartiber zur ,Fabrik der
Welt“ und finanzierte den US-Konsum da-
durch, dass es die vereinnahmten Gelder dort
wieder anlegte. In kleinerem Mafistab hat
Deutschland in dhnlicher Weise davon profi-
tiert und den globalen Aufschwung mit Ma-
schinen und Investitionsgiitern ausgestattet.
Die damit verbundene Rohstoffnachfrage hat
in den Erdollindern und Russland zu unge-
heuren Reichtiimern gefiihrt.

Jetzt kommt es zu einer Korrektur auch
dieser Ungleichgewichte. Uber ihr Ergebnis
sind nur Voraussagen unter grofSter Unsicher-
heit moglich. Etwa so: Die Selbstheilungs-
krifte der USA sind zur Uberwindung geeig-
neter als die europiische Industrie- und So-
zialpolitik, die eher bestehende Strukturen
zementiert. Nach der Verstaatlichung werden
die angelsichsischen Linder eher frither als
spater wieder zur Liberalisierung zurtckfin-
den, da sie pragmatisch statt ideologisch ent-
scheiden. Deutschland wird sehr viel linger
brauchen und Frankreich zurtckbleiben.
Oder gelingt es Deutschland, gestiitzt auf
seine breite industrielle Basis, als Trittbrett-
fahrer der weltweiten Erholung mitzufahren?
Welche Wirkung entfalten gesellschaftliche
Krisen in Folge der Wirtschaftskrise? Werden
sich die Innovationsfihigkeit und Anpas-
sungsgeschwindigkeit offener Gesellschaften
im Umgang mit der Finanzkrise erneut be-
wihren, oder sind eher die autoritir-kapitali-
stischen Systeme nach dem Vorbild Chinas
die Gewinner?

Kapitalismus erfindet sich neu

Das ist es ja, was seine Gegner nicht wahrha-
ben wollen: Dass der Kapitalismus wie jedes
lebende System sich wandeln, anpassen, ver-
indern kann — und das, weil er nicht zentral
gesteuert ist, sondern alle Marktteilnehmer
standig suchen, finden, sich selbst zerstoren
und neu erfinden. Die Lehre des dsterreichi-
schen Okonomen Joseph Schumpeter von der
,Kraft der schopferischen Zerstorung” wird
sich erneut bestitigen.
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Anatomie der
Weltwirtschafts-
krise: Ursachen

und Schuldige

ie Jahre 2008 und 2009 werden in die

Wirtschaftsgeschichte wohl als die
Jahre eingehen, in denen die Welt in den Ab-
grund blickte: Bankenpleiten, Kurseinbriiche,
Insolvenzen und Arbeitslosigkeit — niemals
zuvor in der Nachkriegsgeschichte sah sich
die Wirtschaftspolitik derart drastischen Her-
ausforderungen gegen-
uber. Wie konnte es so
weit kommen? Ubli-
cherweise werden gie-
rige Banker und der
freie Markt dafiir ver-
antwortlich gemacht —
ein Pauschalurteil, das
wenig dazu beitrigt,
die Geschehnisse zu
verstehen. Was sind die
Ursachen der Kirise,
und was konnen wir
daraus lernen? Dazu
muss man zunichst die
Akteure der Krise ken-
nen: die nationalen
Notenbanken und Regierungen, die Banken
und die Entwickler neuer Finanzprodukte.
Kennt man die Akteure, so kann man zeigen,
wie die Krise entstand und welchen Verlauf
sie genommen hat. Nach diesen Vorarbeiten
kann die Schuldfrage ausgewogen diskutiert
werden.

Hanno Beck

Wirtschaftspolitik an der
Hochschule Pforzheim,
Tiefenbronner Strafle 65,
75175 Pforzheim.

Helmut Wienert

Wirtschaftspolitik an der

(wie nach den Anschligen vom 11. September
2001) oder bei Borsenturbulenzen (wie nach
dem Zusammenbruch der ,Dotcom-Blase*) —
stets reagierte die Fed mit drastischer Senkung
der Zentralbankzinsen. Es war ein Jahrzehnt
des ,billigen Geldes“, das zwei Konsequenzen
hatte: Erstens konnten sich die Geschiftsban-
ken zu duflerst glinstigen Konditionen Fremd-
kapital beschaffen und dadurch ihre Kreditver-
gabe ausweiten, und zweitens waren institutio-
nelle Investoren (Versicherer, Pensionskassen,
Versorgungswerke), die traditionell konserva-
tiv anlegen, angesichts der niedrigen Zinsen ge-
zwungen, sich nach hoherverzinslichen Alter-
nativen umzusehen.

Die Regierungen waren in zweierlei Hin-
sicht an der Entstehung der Krise beteiligt:
als Regulierer und als Manipulierer. Die not-
wendige Regulierung der Finanzmirkte ist
eine Aufgabe, die komplex und fern vom All-
tag des Wahlers ist, so dass sie bei Politikern
in normalen Zeiten auf wenig Interesse stofit.
Verbesserungen der internationalen Banken-
regulierung und -aufsicht sind zudem ein
schwieriges Geschift, weil stirkere Regulie-
rungen zum Teil mit Wettbewerbsnachteilen
verbunden sind, so dass fiir Regierungen An-
reize bestehen, Abkommen zu torpedieren.
Auch deswegen halten die Verinderungen bei
der Bankenaufsicht hiufig mit dem Tempo
der Finanzmarktverinderungen nicht Schritt
— in der aktuellen Krise war das besonders
ausgepragt der Fall. Die Regierungen haben
aber nicht nur als Regulierer eine Rolle ge-
spielt, sondern auch als Manipulierer: In den
USA, aber auch in anderen Lindern, waren
und sind preiswerte Eigenheime erklirtes po-
litisches Ziel, das tiber zahlreiche Instrumente
(z.B. Zinsverbilligungen, staatliche Garan-
tien, Steuerzuschiisse) verfolgt wird. Zudem
wurde auch politischer Druck auf die Noten-
banken ausgetibt, mit Blick auf die Beschifti-
gung das Zinsniveau niedrig zu halten, was
zugleich bewirkte, dass sich die Finanzierung
der hohen Staatsverschuldung verbilligte.

Staatliche Akteure:

Notenbanken und Regierungen Banken und Finanzalchemisten

Eine Vorbedingung fiir das Entstehen der Fi-
nanzmarktkrise war, dass die Notenbanken,
insbesondere die amerikanische Notenbank
Fed (Federal Reserve), in den vergangenen
zehn Jahren eine Politik extrem niedriger Zin-
sen betrieben. Ob bei schwacher Konjunktur

Zu den Hauptakteuren in der Krise gehoren
auch die Geschiftsbanken: Sie wickeln den
Zahlungsverkehr ab, nehmen Spareinlagen
entgegen und vergeben Kredite. Aus diesen
Grundfunktionen einer Bank ergibt sich ein
brisantes Problem: Die Einlagen der Kunden
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(das Fremdkapital der Bank) sind in der
Regel kleine Betrige, die jederzeit oder nach
kurzer Frist wieder abgehoben werden kon-
nen; die von der Bank vergebenen Kredite
sind hingegen hiufig dem Betrag nach relativ
grofl und haben eine vergleichsweise lange
Laufzeit, konnen also nicht kurzfristig zu-
rlickgefordert werden. Aus dieser sogenann-
ten Fristentransformation folgt ein banktypi-
sches Risiko: Wenn alle Kunden ihre Einlagen
gleichzeitig abziehen (bank run), ist die Bank
zahlungsunfihig, da das Geld ja langfristig als
Kredit vergeben ist. Dieses Liquidititsrisiko
ist ein klassisches Dilemma, das jeder Finanz-
intermedidr hat: Wer sich kurzfristig Geld
letht, um es langfristig zu investieren, lauft
Gefahr, illiquide zu werden, wenn die kurz-
fristige Refinanzierung nicht mehr gelingt.

Das zweite banktypische Risiko besteht
darin, dass vergebene Kredite nicht zuriickge-
zahlt werden — in diesem Fall sind die Einlagen
der Kunden verloren, die Bank ist insolvent
(Kreditrisiko). Die Bank muss also bei der Kre-
ditvergabe Vorsicht walten lassen — eine leicht-
fertige Kreditvergabe setzt die Zukunft der
Bank und die Einlagen der Kunden aufs Spiel.

Um das Liquiditits- und das Kreditrisiko
zu begrenzen, konnen Banken institutionelle
Vorkehrungen treffen: So garantieren sie
durch freiwillige Einlagensicherungssysteme
die Sicherheit der Kundeneinlagen; auch die
gesetzliche Einlagensicherung dient dazu, das
Vertrauen der Kunden in das Bankensystem
zu starken und einen bank run zu verhindern.
Als zusitzliche Mafinahme konnen Banken
Riicklagen bilden, die als Schutz vor einem
zu groflen Abzug von Mitteln dienen. Je
mehr liquide Mittel in Form von Bargeld
(Kasse) eine Bank hat oder je mehr erstklassi-
ge Wertpapiere sie besitzt, die sich im Krisen-
fall rasch zu Bargeld machen lassen, umso ge-
ringer ist das Risiko, dass sie in Liquiditits-
schwierigkeiten gerit, wenn Finlagekunden
Mittel abziehen.

Ein zweiter Sicherungspuffer gegen bankty-
pische Risiken ist das Eigenkapital, denn dieses
steht langfristig zur Verfiigung und trigt even-
tuell anfallende Gewinne oder Verluste aus der
Geschiaftstatigkeit der Bank — fallen Kredite
aus, so gehen die daraus resultierenden Verlus-
te zu Lasten des Eigenkapitals, erst wenn die-
ses aufgebraucht ist, wird es riskant fur die
Kundeneinlagen. Je hoher also die Eigenkapi-
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talausstattung einer Bank ist, umso groflere
Verluste kann sie tragen und umso sicherer
sind die Kundeneinlagen. Als Maf3zahl fiir die
Eigenkapitalausstattung dient das Verhaltnis
von Fremd- zu Eigenkapital, der sogenannte
Hebel. Je geringer er ist, umso mehr schiitzen-
des Eigenkapital hat eine Bank im Vergleich
zum fliichtigen Fremdkapital.

Zusammenfassend kann man sagen, dass
eine Bank zweierlei Arten von Vorsorge tref-
fen kann, um Illiquiditit oder Insolvenz zu
vermeiden: Sie kann liquide Mittel in Form
von Bargeld oder erstklassigen Wertpapieren
vorhalten oder eine hohe Eigenkapitalausstat-
tung anstreben. Beide Mafinahmen sind ge-
eignet, eine Bank sturmfest zu machen.

Aus dem Anliegen, sich gegen einen Zu-
sammenbruch zu schiitzen, entsteht fiir die
Bank ein Zielkonflikt: Hohe Eigenkapitalaus-
stattung, hohe Riicklagen, ein hoher Bestand
an sicheren Wertpapieren und eine konserva-
tiv-vorsichtige, hochbesicherte Kreditgewih-
rung schmilern die Rendite der Bank. Fir
Banken ist es finanziell attraktiv, Kassenbe-
stinde moglichst klein zu halten, das Eigen-
kapital zu reduzieren, riskantere Wertpapiere
zu kaufen und hoherverzinsliche, aber auch
riskantere Kredite zu vergeben. Die Banken
stehen damit vor einem klassischen Dilemma:
Treffen sie intensive Vorsorge gegen die bank-
typischen Risiken, droht eine geringe Eigen-
kapitalrendite. Arbeiten sie mit einer hohen
Fremdkapitalquote und aggressiver Kredit-
vergabe, droht die Insolvenz. Verkiirzt gesagt
hat eine Bank die Wahl zwischen Sicherheit
und Rendite, zwischen Vorsicht und bis zur
Gier entartetem Risikoappetit.

Hier kommt die letzte der vier Akteurs-
gruppen ins Spiel: Die Produktentwickler der
Banken versprachen, diesen scheinbar unlos-
baren Konflikt zwischen Rendite und Sicher-
heit durch die Technik der Verbriefung und
der Strukturierung aufzulosen - das klingt
nach moderner Finanzalchemie. Wie funktio-
nierte das?

Uber die Verbriefung werden nicht handel-
bare Kredite in Form eines Wertpapiers han-
delbar gemacht. Eine Bank ,verpackt“ die
von ihr vergebenen Kredite in ein Wertpapier
und verkauft Anteile an diesem Wertpapier-
portfolio an institutionelle Investoren wie
Versicherungen oder Investmentfonds. Dieses



Verfahren stellte eine revolutionire Neuerung
dar, denn traditionell hielten die Banken ge-
wihrte Kredite iber die gesamte Laufzeit
haftend in ihrer Bilanz. Jetzt verkaufte die
Bank stattdessen die von ihr vergebenen Kre-
dite an Nicht-Banken, was vier Folgen hatte:

e Erstens erhielten die Banken dadurch neue
liquide Mittel, mit denen weitere Kredite
vergeben werden konnten.

e Zweitens verdienten die mit der Verpa-
ckung der Kredite und dem Weiterverkauf
befassten Investmentbanken attraktive Ge-
bihren.

e Drittens wurden die Kredite nun von Insti-
tutionen gehalten, die keine Banken sind
und nicht der staatlichen Bankenaufsicht
und -regulierung unterlagen.

e Viertens regte die rasche Weitergabe des
Kreditrisikos eine zunehmend sorglosere
Kreditgewihrung an.

In Wertpapiere wurden naturgemif vor allem
solche Kredite verpackt, die ein relativ hohes
Kreditausfallrisiko hatten, und die Kiufer be-
kamen als Ausgleich dafiir relativ hohe Zins-
zahlungsversprechen. Das allerdings be-
grenzte den Kreis der Abnehmer, denn viele
Investoren (z.B. Versicherungen und Pensi-
onsfonds) dirfen aufgrund gesetzlicher Vor-
gaben nicht in riskante Papiere investieren.
Wie kann man solchen Investoren riskante
Papiere verkaufen?

Diese finanzmarkttheoretische Quadratur
des Kreises ermdglichte die Technik der
Strukturierung. Die Kreditpakete, welche die
Banken mittels Verbriefung verkauften, wur-
den in verschiedene Risikoklassen, soge-
nannte Tranchen, aufgeteilt. Statt das Ausfall-
risiko einzelner Kredite gleichmiflig auf alle
Anteilseigner eines verbrieften Kreditportfo-
lios zu verteilen, wurde eine Hierarchie der
Risikotibernahme geschaffen: Kiufer der un-
tersten Tranche (,Equity”) tragen simtliche
Verluste, bis diese Tranche komplett aufge-
zehrt ist. Weitere Verluste werden der nichst-
hoheren Tranche (,Mezzanine“) angelastet;
die dritte Tranche (,,Senior®) ist folglich erst
betroffen, wenn auch die zweite Tranche auf-
gezehrt ist. Bevor es fur die Besitzer der obe-
ren Tranche gefihrlich wird, muss also eine
sehr grofle Menge an Krediten ausgefallen sein
— ein Szenario, das man fiir unwahrscheinlich

hielt. Mit Hilfe dieser Technik wurden aus
einem Portfolio von relativ riskanten Krediten
bis zu 97 Prozent Wertpapiere ,gezaubert®,
die als sehr sicher oder sicher eingestuft wur-
den. Die Quadratur des Kreises war perfekt:
Man hatte riskante Wertpapiere in sichere In-
vestments verwandelt, oder wie es der Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung formulierte:
Aus ,Landwein® wurde ,,Qualititswein“.I!

Die neuen Techniken der Verbriefung und
Strukturierung hatten zwei dramatische Fol-
gen: Zum einen konnten die Banken Kredite,
die sie normalerweise bis zur Filligkeit in
ihrer Bilanz hielten, an Dritte verkaufen und
damit ihre Kreditvergabefihigkeit dramatisch
ausweiten, zum anderen wurden die Kiufer
der verbrieften Kredite zu indirekten Kredit-
gebern, sogenannten Schattenbanken, die au-
Berhalb jeglicher Bankenaufsicht agierten.

Uberreichliche Liquidititsversorgung durch
die Zentralbanken, erweiterte Kreditschop-
fungsmoglichkeiten der Geschiftsbanken, Fi-
nanzmarktinnovationen, die Sicherheit sugge-
rierten und riskante Kreditgewahrung begtin-
stigten: Die Krise konnte beginnen, und sie
begann in Amerika.

Die Krise nimmt ihren Lauf

Die extrem expansive Geldpolitik der ameri-
kanischen Zentralbank Fed fithrte seit Mitte
der 1990Qer Jahre dazu, dass die kreditfinanzier-
ten Ausgaben von Investoren und Konsumen-
ten wuchsen. Da zugleich die Regierung die
Nachfrage durch wachsende Haushaltsdefizite
anschob, erlebte die amerikanische Wirtschaft
einen kreditfinanzierten Boom, in dessen Sog
die Importe wuchsen, wihrend die Exporte
stagnierten. Finanziert wurde der Importiiber-
schuss vor allem von den Zentralbanken der
asiatischen Lieferlinder, welche die im Export
verdienten US-Dollar ihrer Exporteure zum
Festkurs gegen heimische Wihrung ankauften
und diese Betrige in amerikanischen Staatsan-
lethen anlegten. Durch den Zustrom von
Waren und Kapital aus dem Ausland blieben
die Giiterpreise und Zinsen in den USA trotz
des Booms niedrig, wahrend die Vermogens-

I' Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 2007/
08, Das Erreichte nicht verspielen, Wiesbaden 2007,
S.112.
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preise (Aktien, Anleihen, Immobilienpreise)
stiegen. In der Spatphase dieses Booms verga-
ben die Banken immer freiztigiger Immobi-
lien-Kredite auch an sehr schlechte Schuldner
(Subprime-Kredite). Besichert waren diese
Kredite durch die damit gekauften Hauser
oder Gewerbeimmobilien, und da die Immo-
bilienpreise bestindig stiegen und die Banken
die Kredite mittels Verbriefung aus ihrer Bi-
lanz entfernen konnten, schien diese Praxis ri-
sikolos zu sein. Institutionelle Investoren wie-
derum kauften die Verbriefungen gerne, da sie
nach Strukturierung relativ risikolos zu sein
schienen, aber hohere Renditen als Staatsanlei-
hen einbrachten.

Ausloser der Krise war der Verfall der Im-
mobilienpreise in den USA: Wihrend sich die
Hauserpreise in den Vereinigten Staten von
1989 bis 1997 kaum verandert hatten, stiegen
sie von 1998 bis Mitte 2006 auf das 2,6-Fache.
Dann drehte sich der Trend, und die Immobili-
enpreise gaben auf breiter Front nach. Das
Platzen der Immobilienblase bedeutete natur-
gemidfl das Ende des Geschaftes mit den Sub-
prime-Krediten: Immobilien, die als Besiche-
rung fir die Kredite dienten, waren jetzt als Si-
cherheiten praktisch wertlos. Als Folge
mussten Banken, die solche Kredite in ihren
Bilanzen hatten, Abschreibungen vornehmen;
die Verluste aus diesen Abschreibungen
schmalerten ihr Eigenkapital. Bedeutender fiir
den Verlauf der Krise war allerdings, dass das
Risikobewusstsein vieler Investoren sprung-
haft wuchs: Niemand wollte die verbrieften
Kredite mehr kaufen. Der Markt fiir diese Pa-
piere brach zusammen; die Praxis der Auslage-
rung der Kredite funktionierte nun nicht mehr.
Da niemand mehr diese Papiere kaufen wollte,
konnte man auch keinen Preis mehr dafiir er-
mitteln, ithr Wert fiel ins Bodenlose. In der
Folge mussten Schattenbanken und Banken,
die solche Papiere in ihren Bilanzen hatten,
dramatische Wertberichtigungen zu Lasten
ihres Eigenkapitals vornehmen.

In Europa war der Hypothekenkiufer
Hypo Real Estate (HRE) eines der ersten
Opfer des Marktzusammenbruchs bei struk-
turierten Produkten. Das Geschiftsmodell
der HRE beruhte im Kern auf kurzfristigen
Einlagen institutioneller Anleger, mit denen
sie langfristig laufende Kreditverbriefungen
kaufte. Praktisch funktioniert ein solches Ge-
schiftsmodell, solange die Zinsen bei langfris-
tigen Krediten deutlich hoher sind als bei
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kurzfristigen Einlagen. Um die Eigenkapital-
rendite hoch zu halten, arbeitete die Hypo
Real Estate mit sehr hohem Kredithebel: Auf
einen Euro Eigenkapital kamen 50 Euro
Fremdkapital — die Balance zwischen Rendite
und Sicherheit war vollkommen aus dem
Ruder gelaufen. Als die Kunden die Risiken
wahrnahmen und ihre kurzfristigen Einlagen
abzogen, kam es zum Zusammenbruch: Die
Einlagen waren in jetzt unverkauflichen Ver-
briefungen gebunden, Kasse und Eigenkapital
waren kaum vorhanden, und auch Anschluss-
finanzierungen gab es keine, da niemand be-
reit war, der Bank noch Geld zu leihen.

Noch eine Spur riskanter hatten die Sachsi-
sche Landesbank (Sachsen LB) und der Mit-
telstandsfinanzierer IKB (Deutsche Indus-
triebank) operiert: Sie betrieben Zweckgesell-
schaften im Ausland (Rhineland Funding
bzw. Ormond Quay), die — dhnlich wie die
Hypo Real Estate — langfristig verbriefte Kre-
dite kauften, die sie mit kurzfristigen Einla-
gen finanzierten. Durch die rechtliche Ausla-
gerung liefen diese Aktivititen auflerhalb der
Bankbilanz, wodurch die gesetzlichen Vor-
schriften bezliglich Eigenkapitalunterlegung
und Bankenaufsicht umgangen wurden. Mit
dem Fall der Immobilienpreise in den USA
bekamen die Zweckgesellschaften das gleiche
Liquidititsproblem wie die Hypo Real
Estate, und da die IKB und die Sachsen LB
thren Zweckgesellschaften hohe Kreditlinien
fir mogliche Liquidititsausfille eingerdumt
hatten, die nun in Anspruch genommen wur-
den, wurden beide Banken illiquide und von
thren Zweckgesellschaften mit in den Ab-
grund gerissen.

Weltweit bekamen immer mehr Banken
dhnliche Liquidititsprobleme wie in den drei
geschilderten Fillen. Nun griffen die typi-
schen systemischen Risiken im Finanzsektor:
Banken haben sich untereinander in erhebli-
chem Umfang Kredite gewahrt und sich ge-
genseitig strukturierte Wertpapiere verkauft.
Die Unsicherheit, ob ein potenzieller Kredit-
nehmer seine Kredite zuriickzahlen kann
(counterparty-risk), wuchs in der Krise mas-
siv an. Da niemand genau wusste, wie stark
andere Banken bei ,faulen Krediten® enga-
giert waren, bei Krediten also, deren Riick-
zahlung fraglich bzw. unwahrscheinlich ist,
sank die Bereitschaft, sich gegenseitig Kredit
zu gewihren oder Wertpapiere abzukaufen

erheblich.



Mit der Pleite der amerikanischen Invest-
mentbank Lehman Brothers im September
2008 wurde eine neue Qualitit der Krise er-
reicht, da jetzt auch die Zuversicht schwand,
der Staat wiirde keine grofie Bank Pleite gehen
lassen. Bei allen Finanzinstitutionen setzte
eine fieberhafte Suche nach Risiken in den ei-
genen Bilanzen ein, auch das Vertrauen in an-
dere Banken war zerstort. Als Folge des gegen-
seitigen Misstrauens brach der Markt fir
Zentralbankgeld zwischen Geschiftsbanken
(Geldmarkt) zusammen; Kredite wurden
kaum noch vergeben, und wenn, dann zu ex-
trem hohen Zinsen. Auf dem vorlaufigen Ho-
hepunkt der Krise erreichte die Angst vor
einem Bankzusammenbruch die privaten
Bankkunden, die nun um ihr Geld fiirchteten —
das Risiko eines bank run stieg dramatisch an;
Kunden zogen ihre Einlagen bei Banken ab.

Die Banken kidmpften nun an mehreren
Fronten: Die von ihnen vergebenen Immobi-
lienkredite wurden notleidend und belasteten
ihre Bilanz. Die Zweckgesellschaften verloren
ithre Finlagen und mussten die Kreditgaran-
tien der Muttergesellschaften in Anspruch
nehmen, was deren Bilanz zusitzlich belaste-
te. Verstirkt wurde die Krise durch den Kurs-
verfall der Wertpapiere in den Bilanzen der
Banken: Verluste, die aus dem Kursverfall
von Wertpapieren entstehen, schmilern das
Eigenkapital einer Bank und damit die zur
Vermeidung der Insolvenz notwendigen
Riicklagen - jeder Riickgang der Aktienkurse
oder der Kurse fiir die verbrieften Kredite, in
die investiert worden war, brachte die Banken
naher an den Abgrund.

Um sich gegen Illiquiditit und Insolvenz
zu schiitzen, reduzierten die Banken das Ver-
hiltnis von Einlagen (Fremdkapital) und Ei-
genkapital, also den Hebel. Dies geschah vor
allem durch die Rickfiihrung von Krediten
und die Reduktion des Fremdkapitals; der an-
dere Weg, die Aufnahme von mehr Eigenka-
pital, war in der bereits schwelenden Krise
kaum moglich. Je stirker die Eigenkapital-
decke der Banken schrumpfte, umso mehr re-
duzierten die Banken auch ihre Kreditverga-
be. Dies brachte im nichsten Schritt die Real-
wirtschaft in Finanzierungsschwierigkeiten
(credit squeeze oder credit crunch), so dass
Unternehmen Investitionen zurtckstellen
mussten oder gar illiquide wurden. Als Folge
fielen Gesamtnachfrage und Produktion, die
Arbeitslosigkeit stieg.

Zusitzlich verminderte der mit der Finanz-
krise einhergehende Verfall der Wertpapier-
preise das Vermogen der privaten Haushalte,
wodurch sich das Konsumklima weiter ver-
schlechterte. Wegen der weltweiten Beteili-
gung von Finanzinstitutionen am Handel mit
strukturierten Produkten waren auch die
Auswirkungen des Crashs weltweit zu spt-
ren, der Abschwung der Realwirtschaft er-
fasste alle wichtigen Wirtschaftsregionen
gleichzeitig, was die Abwirtsdynamik ver-
starkte, da — anders als bei regional begrenz-
ten Einbriichen — der Export keinen Aus-
gleich fiir die schrumpfende Binnennachfrage
bewirken konnte. Die Finanzkrise mutierte
zu einer weltweiten Wirtschaftskrise.

Die Schuldfrage

Wihrend weltweit Regierungen und Noten-
banken an Rettungspaketen basteln, wird in
den Medien die Schuldfrage diskutiert: Wer
ist fiir die Misere verantwortlich? In der Of-
fentlichkeit wird ein hier nicht als Protagonist
aufgetretener Schuldiger identifiziert: der
freie  Markt. Angeblich hitten radikale
Marktideologen die Kapitalmirkte weltweit
dereguliert und so der Gier nach Hochstren-
diten Tur und Tor gedffnet. Freie Markte
wiirden zu Ubertreibungen neigen, der Staat
miisse deshalb eingreifen, die Finanzmarkte
regulieren, den Wettbewerb in geordnete
Bahnen lenken. Diese Fundamentalkritik am
Prinzip freier Mirkte ist iberzogen und fithrt
in die Irre. Die Bankenbranche ist weltweit
einer der am stirksten regulierten Sektoren,
weshalb es problematisch ist, hier vom Versa-
gen des freien Marktes zu sprechen — nicht
mangelnde, sondern falsche Regulierung ist
eine der zentralen Ursachen dieser Krise.

Der Ablauf der Krise hat zudem gezeigt:
Der Staat ist nicht nur Teil der Losung, son-
dern auch Teil der Ursache des Problems. Die
Notenbanken haben mit einer zu grofiziigi-
gen Geldversorgung zum Entstehen spekula-
tiver Blasen auf Aktien- und Immobilien-
mirkten beigetragen. Die Regierungen haben
tber staatliche und halbstaatliche Banken am
groflen Kreditrad mit gedreht und in ihrer
Rolle als aufsichtsfithrende Eigentiimer ver-
sagt. Mit der massiven Eigenheimforderung
(vor allem in den USA) haben sie das Entste-
hen grofler Mengen fauler Immobilienkredite
begtinstigt. Der notwendigen Anpassung der
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staatlichen Regulierung an die Moglichkeiten,
die sich fiir Banken aus den neuen Finanz-
marktinstrumenten ergaben, haben sie zu
wenig Aufmerksamkeit geschenkt.

Wo liegt die Schuld der Banken? Illegale
Handlungen wie beispielsweise Anlegerbe-
trug kamen wohl vor, waren aber eher Be-
gleitmusik als Hauptursache. Im groflen Stil
wurden vielmehr Regulierungsliicken ausge-
nutzt; Banken handelten gegen den Geist der
bestehenden Regulierung, was sich in der
Grindung von auflerbilanziellen Zweckge-
sellschaften klar zeigt. Offensichtlich hat
auch das bankinterne Risikomanagement ver-
sagt: Risiken, von denen man glaubte, sie aus-
gelagert zu haben, kamen durch die Hinterttr
(beispielsweise durch die Kreditlinien an
Zweckgesellschaften) wieder in die Bilanz zu-
riick, was in den Fillen der IKB und der
Sachsen LB besonders deutlich ist. Bei den
Verglitungsregeln  fiir Bankmanager sind
ebenfalls Fehler gemacht worden. Die starke
Beteiligung an Gewinnen ohne entsprechende
Beteiligung an Verlusten sowie eine zu kurz-
fristig orientierte erfolgsabhingige Entloh-
nung (Bonuszahlungen) haben hoch riskante
Strategien begtnstigt. Hier miissen neue Ent-
lohnungsformen gefunden werden, damit die
Vorstinde (agents) im Interesse der Eigen-
timer (principals) agieren — eine Aufgabe,
welche die Eigenttimer, also die Aktionire,
selbst 16sen miissen.

Welche Schuld trifft die Finanzalchemis-
ten? Grundsitzlich sind Verbriefungen eine
gute Sache: Sie verteilen Risiken auf mehrere
Schultern, was die Finanzmirkte stabiler
macht. Das Kernproblem der aktuellen Krise
ist, dass die Verteilung des Risikos unzurei-
chend war: Am Ende landete es wieder in der
Bankbilanz. Auch die Strukturierung von
Produkten und andere Finanzmarktinnova-
tionen (z.B. Kreditausfallversicherungen)
sind prinzipiell positiv zu bewerten, weil sie
mafigeschneiderte Losungen zur Risikore-
duktion ermoglichen — warum soll sich ein
Kreditgeber nicht gegen den Ausfall eines
Glaubigers versichern, so wie sich ein In-
vestor gegen den Kursverfall seiner Aktien
schiitzen kann?

Problematisch an den Neuerungen der Fi-
nanzbranche waren zwei Dinge: Erstens exis-
tierten keine Erfahrungswerte im Umgang
mit den neuen Produkten, weswegen es keine
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hinreichenden Moglichkeiten gab, deren Risi-
ken angemessen zu bewerten. Zweitens war
ein gehoriges Mafl an Uberheblichkeit im
Spiel — die Banken glaubten, mittels mathe-
matischer Methoden und hochkomplexer
Schitzverfahren Risiken prognostizierbar
machen zu konnen. Fiir diese Uberheblich-
keit hat die Branche teuer bezahlt. Dabei
waren es weniger die Risiken aus dem Ausfall
der verkauften Kredite, die falsch einge-
schitzt wurden. Vielmehr hat man das Risiko
ignoriert, dass sich diese Produkte nicht mehr
verkaufen lassen konnten — was passiert ist,
weil die Risikoaversion in ungeahntem Aus-
mafl anstieg und Ansteckungseffekte quer
durch die gesamte Finanzbranche liefen.

Auf den Punkt gebracht waren es Innovatio-
nenin der Finanzbranche, gepaart mit mensch-
licher Schwiche und regulatorischen Liicken,
die in die Krise gefiithrt haben. Innovationen
wie die Verbriefung und die Strukturierung
durchlaufen einen klassischen Zyklus von Be-
geisterung, Ubertreibung, Krise und Liute-
rung. Nach anfinglicher Begeisterung tiber die
Moglichkeiten der neuen Finanzprodukte kam
die Ubertreibung, was die Finanzbranche in
die Krise stiirzte — und mit ihr die Weltwirt-
schaft. Die Regulierung war mit dieser Ent-
wicklung naturgemif} tiberfordert, da sie stets
nur bestehende Technologien und Methoden
berticksichtigen kann, nicht aber Neuerungen
— als Regulierer hinkt der Staat den Innovatio-
nen stets einen Schritt hinterher.

Wenn die aktuelle Krise voriiber sein wird,
dirfte die vierte Phase in diesem Zyklus fol-
gen, die Liuterung: Man wird die Gefahren
von Finanzinnovationen verstehen und regu-
latorisch berticksichtigen, sich aber auch der
Vorteile solcher Neuerungen bewusst sein
und diese nutzen. Sobald dies geschehen ist,
werden neue Innovationen kommen, neue
Mirkte, neue Fortschritte — und mit ithnen die
nichste Krise. Die marktwirtschaftlichen Sys-
temen immanenten Tendenzen zu Krisen und
Verwerfungen sind der Preis, den wir fiir die
Freiheit und den Wohlstand zahlen, den diese
Systeme uns bringen. Denn auch fiir Markt-
wirtschaften gilt wie an den Finanzmirkten:
keine Rendite ohne Risiken.



Daraus folgt: Diese globale, auf die wirt-
schaftsstarken Staaten konzentrierte Wirt-
schaftskrise verlangt eine international koor-
dinierte Expansionspolitik. Der Protektio-
nismus einiger Okonomisch dominanter
Linder, die glauben, sich gegen die Interna-
tionalisierung nationale Vorteile durch das
Aushungern anderer Linder verschaffen zu
konnen, verstirkt die Krise. Dass es sinnvoll
ist, statt einer beggar-my-neighbour-policy
auf internationale Koordination zu setzen,
ist im Bereich einer fiskalischen Impulspoli-
tik noch viel zu wenig begriffen worden.
Die Notwendigkeit, die Wucht des globalen
Absturzes zu verstehen und eine angemes-
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n einer aktuellen Studie des Internationa-
len Wihrungsfonds (IWF) wird das bisher

nicht fir moglich gehaltene Ausmafl der ak-
tuellen Wirtschaftskrise abgeschitzt: Erst-
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2009 mit einem Minus
von 1,3 Prozent. Ob
28359 Bremen.  es  im kommenden
hickel@uni-bremen.de  Jahr wieder aufwirts
gehen wird, hinge
mafigeblich von weltweiten Mafinahmen ge-
samtwirtschaftlichen Gegensteuerns ab. Es
lasse sich bereits erkennen: ,Das wird kein
schneller Aufschwung, wie wir ithn nach an-
deren Wirtschaftskrisen beobachten konn-
ten.“ Die Wirtschaftskrise bestatigt gleichsam
spiegelbildlich die weltweite Vernetzung des
Wirtschaftens: Grundsitzlich kann sich ihr
kein Land entziehen. Allerdings zeigt sie auch
die unterschiedliche Teilhabe an den 6kono-
mischen Vorteilen der Globalisierung. Die rei-
chen Linder, die bisher besonders von der
Globalisierung profitiert haben, miissen jetzt
hohe Wachstumsverluste hinnehmen. So stellt
der IWF in seinem ,,World Economic Out-
look“ zutreffend fest: ,,Die sieben grofiten In-
dustriestaaten werden den mit Abstand
schirfsten Einbruch seit dem Zweiten Welt-
krieg erleben.“ Mit dem weltweiten Ein-
knicken der Nachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen ist der Welthandel nach
Jahren des Wachstums seit dem Hochst-
stand im Herbst 2008 um mehr als 20 Pro-
zent eingebrochen. Auch die aufsteigenden
Schwellenlinder sind betroffen, und in den
durch 6konomische Schwiche und Armut
gekennzeichneten Entwicklungslindern ver-
schirft sich die Lage katastrophal.

Krise: Eine tiefe Konjunkturkrise, die auch
strukturelle Uberkapazititen beispielsweise
in der Automobil- und Werftenindustrie of-
fenlegt, trifft mit einer tief greifenden Krise
der weltweiten Finanzmirkte zusammen.
Beide schaukeln sich wechselseitig mit einer
bedrohlichen Gesamtwirkung hoch. Das Zu-
sammenwirken stellt sich wie folgt dar: Der
konjunkturelle Absturz ist vor allem in den
groflen Industriestaaten die Folge einer ag-
gressiven Strategie um Zuwachsgewinne auf
den Weltmirkten. In den lange davon profi-
tierenden Landern hat sich der Typ einer ex-
trem  exportlastigen  Wirtschaftsstruktur
durchgesetzt. Die aulenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte zwischen den Lindern haben
damit massiv zugenommen. Auflenwirt-
schaftliche Defizitlinder stehen Uberschuss-
lindern gegeniiber. Gleichzeitig ist in den ex-
portstarken Wirtschaften die Entwicklung
der Binnenwirtschaft vernachlissigt worden.
Der Zusammenbruch der Exporte infolge
rickldufiger Nachfrage aus anderen Lindern
traf auf eine in den vergangenen Jahren ver-
gleichsweise unterentwickelte Nachfrage im
Inland. Ein selbstverstirkender Prozess der
gesamtwirtschaftlichen Schrumpfung war die
Folge. Diese Erklirung des konjunkturellen
Absturzes, der zugleich strukturelle Proble-
me aufgedeckt hat, trifft auch fiir Deutsch-
land zu. Der Einbruch der Exporte von Gu-

I' Vgl. IWE, World Economic Outlook, Crisis and
Recovery, April 2009, in: www.imf.org (27. 4. 2009).
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tern und Dienstleistungen von zuvor hohen
Zuwachsraten (2007 noch 7,5 Prozent) auf
Wachstumsverluste von 25 Prozent in den
ersten Monaten 2009 stieff auf einen schon
mehrere Jahre leicht riickliufigen privaten
Konsum. Auch der Staat hat zu wenig zur in-
frastrukturellen Zukunftsvorsorge beigetra-
gen. 2007 lag der Anteil der 6ffentlichen In-
vestitionen am BIP mit 1,3 Prozent nur halb
so hoch wie im Durchschnitt der EU-Liander.
Bereits im Friithjahr 2008 zeichnete sich nach
einem vergleichsweise schwachen Auf-
schwung die Schrumpfung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion ab.

Vom Grundmuster her handelt es sich um
die Bewegung auf einem klassischen Kon-
junkturzyklus. Uberraschend ist jedoch die
Intensitit des Abschwungs. Diese ist maf3-
geblich auf zwei Determinanten zuriickzu-
fihren: Zum einen handelt es sich um die
durch die Liberalisierung und Globalisierung
ermoglichte Expansion der Auslandsmirkte,
von der Deutschland wegen seiner hohen in-
ternationalen Wettbewerbsfihigkeit besonders
profitiert hat. Zum anderen ist die negative
Entwicklung des privaten Konsums als
wichtigstes Aggregat der Binnenwirtschaft
auf eine massive Umverteilung zugunsten der
Unternehmens- und  Vermogenseinkiinfte
sowie zu Lasten der Arbeitnehmereinkiinfte
zurtickzufiihren. Seit 2003 hat sich die Schere
zwischen den Einkiinften aus Kapital und
den Einkommen aus Arbeit deutlich ausein-
anderentwickelt. Der Anteil der Arbeitneh-
merentgelte am Volkseinkommen ist vom
Spitzenwert mit 72,2 Prozent auf knapp 64
Prozent zurlickgefallen. Die moderate Lohn-
politik sollte auch der Stirkung der interna-
tionalen Wettbewerbsfihigkeit dienen; die
Verluste bei den Arbeitnehmereinkommen
waren der Preis dafiir.

Diese Schwichung der binnenwirtschaftli-
chen Nachfrage wurde durch eine restriktive
Finanzpolitik zusammen mit Steuersenkun-
gen zugunsten der Unternehmensgewinne
verstarkt. Diese Umverteilungspolitik ist das
Ergebnis einer gezielten Strategie der Stir-
kung der einzelwirtschaftlichen Unterneh-
men ohne Berticksichtigung gesamtwirt-
schaftlicher Zusammenhinge. Dieses Kon-
zept wird aus okonomischer Sicht als Neo-
klassik bezeichnet und in der Politik mit dem
Kampfbegriff ,,Neoliberalismus® belegt. Die
aktuelle Krise riickt zwangslaufig die Kritik
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an dieser Politik des Abbaus sozialer und 6ko-
logischer Regulierungen der Mirkte — also das
Modell der Deregulierung — in den Mittel-
punkt.

Auch in einem ganz anderen Zusammen-
hang wurde Deregulierung zu einer wichtigen
Ursache der derzeitigen Weltwirtschaftskrise.
Der gesamtwirtschaftliche Verlust an realisier-
ter Produktion und an Arbeitsplitzen wurde
tberlagert und beschleunigt durch eine zuvor
in diesem Ausmaf nicht fiir moglich gehaltene
Finanzmarktkrise, welche die Funktionsfi-
higkeit des Bankensystems massiv einge-
schriankt und die bisher geltenden Regeln zur
Geldpolitik aufler Kraft gesetzt hat. Fin ent-
scheidender Faktor fiir die Entwicklung der
Krise war die Schaffung neuer Finanzmarkt-
produkte, die im Vergleich zur Produktions-
wirtschaft Uppige Renditen versprachen, aller-
dings zum Preis von riskanten Spekulationen.
Hier sind zuvorderst die sogenannten Deri-
vate zu nennen. Bei diesen zdhlt nicht mehr
der okonomische Ursprungswert (etwa der
Aktien und Rentenpapiere), sondern davon
mehrfach abgeleitete Indikatoren. Eine der
massenhaft erzeugten Finanzmarktinnovatio-
nen ist das Verbriefungsgeschift. Hierbei sind
Forderungen auch aus minderwertigen (sub-
prime) Krediten zu Wertpapieren verpackt
und dann weltweit gehandelt worden. Die
diese Kredite verbriefende Hypothekenbank
konnte dadurch ihre Risiken verteilen und den
notwendigen Eigenkapitaleinsatz reduzieren.
Heute erweisen sich diese Produktkreationen
mangels  Werthaltigkeit als ,toxischer®
Schrott, der die Bilanzen vieler Banken schwer
belastet. Durch die massenhafte Produktion
dieses ,,Giftmiills“ wird aber auch die Produk-
tionswirtschaft auflerhalb der Finanzwelt
stark in Mitleidenschaft gezogen.

Bezogen auf die Rolle der Finanzmirkte
handelt es sich also um einen neuen Krisentyp,
der nicht unmittelbar mit der Weltwirtschafts-
krise ab 1929 zu vergleichen ist. Die Ursachen
der heutigen Krise liegen in einer Schwer-
punktverlagerung zu einem finanzmarktge-
triebenen Kapitalismus mit vollig neuen, hoch
riskanten Spekulationsobjekten. Zu Recht ist
die Rede vom ,Kasinokapitalismus®, in dem
die dienende Funktion des Bankensystems an
Bedeutung verloren hat. Auch Unternehmen
haben nicht sachinvestiv verwendete Gewinne
auf den Finanzmirkten eingesetzt. Zugleich
dominierten die Mega-Finanzinvestoren auch



die gegeniiberstehende Produktionswirtschaft
durch das Diktat nicht aus der Wertschop-
fungsperspektive ableitbarer, viel zu hoher
Renditeanspriiche.

Wie bereits erwihnt, liegt eine entscheiden-
de Ursache fur die enorm gestiegenen Risiken
aus der relativen Entkoppelung der Finanzan-
lagen von der ckonomischen Wertschopfung
in der Liberalisierung und Deregulierung der
Finanzmarkte. Durch diese Entfesselung hat
die Politik die Schleusen fiir gesamtwirtschaft-
lich hoch riskante Finanzanlagen gedffnet, und
sie hat diese Fehlentwicklung auch zu verant-
worten. Jetzt lehrt die Wucht der aktuellen
Krise: Das Finanzsystem ist das Nervensystem
einer modernen Wirtschaft, jedoch auch ex-
trem anfillig gegeniiber einem sich schnell ver-
breitenden Vertrauens- und Akzeptanzverlust.
Deshalb ist eine funktionierende Regulierung
unverzichtbar. Finanzmirkte brauchen klare
Spielregeln, die durch Gier getriebene riskante
Geschifte nicht zulassen. Entsprechend der
Gleichzeitigkeit der Krise in einer globalisier-
ten Welt sind internationale Abkommen zur
Regulierung der Finanzmarkte, aber auch zur
abgestimmten Finanz- und Geldpolitik erfor-
derlich. Nach der Vertrauenskrise der Banken,
welche die abhingige Produktionswirtschaft
belastet, mussen kurzfristig unkonventionelle
Mafinahmen wie die Teil- oder Totalverstaatli-
chung von einzelnen Banken ebenso wie eine
Politik der Geldschopfung durch die Noten-
banken ergriffen werden. Fiir die Stabilisie-
rung des Wirtschaftens ist jedoch der Aufbau
einer in sich stabilen Finanzarchitektur durch
strenge Regeln entscheidend.

Die materielle Gewalt der Wirtschaftskrise
zeigt, dass die Politik der Entfesselung der Fi-
nanz-, Waren- und Arbeitsmirkte gescheitert
ist. Eine ordnungspolitische Riickbesinnung
auf die Nutzung der Marktkrafte innerhalb
politisch klarer Spielregeln ist dringend erfor-
derlich. Erste Ansitze in diese Richtung sind
erkennbar. Einen Vorteil, so scherzte unlingst
Robert Solow, Nobelpreistriger der Okono-
mie, habe die Krise: Okonomen beschiftigten
sich wieder mehr mit der Konjunktur, ja
uberhaupt mit der Makrookonomik.12 Noch
tut sich die beratende Wirtschaftswissenschaft
schwer, sich diesen notwendigen Abschied

I2 Vgl. Olaf Storbeck, Makroskonomie: Uber die
Tiicken der Konjunkturpolitik; in: Handelsblatt vom
6.4.2009.

vom neoklassisch-neoliberalen Paradigma
einzugestehen. Dabei ist unstrittig: Die
»Mainstream-Economics“ hat sich in den ver-
gangenen Jahren blamiert. Die Krisenrealitit
erfordert, dass jetzt eine plausible Theorie
dazu entwickelt wird. Erst auf dieser Grund-
lage kann auch die Kompetenz zur Wirt-
schaftsprognose zuriickgewonnen werden.
Die derzeit verwendeten okonometrischen
Modelle sind untauglich. Denn die Vertrau-
enskrise der Banken mit sich verindernden
Verhaltensweisen fir die Produktionswirt-
schaft kommen darin nicht vor. Anstatt Pro-
gnosegenauigkeit zu suggerieren, ist es wich-
tig, wirtschaftspolitisch gegen den unbestreit-
baren Schrumpfungstrend zu steuern und die
Finanzmirkte durch mutige Regulierungspo-
litik zu bandigen.

Schritte zu einem
regulierten Kapitalismus

Der neue Krisentyp bedroht die Grundlagen
des Wirtschaftens. Das Bankensystem ist in
eine tiefe Vertrauenskrise geraten. Die wert-
schopfende Produktionswirtschaft aulerhalb
der Finanzwelt schrumpft. Die Finanzkrise
hat insofern darauf Einfluss, als auch dringen-
de Kredite durch die Banken nicht weiterge-
geben werden. Wegen der verstopften Uber-
tragungskanile versagt auch die traditionelle
Geldpolitik. Der Abbau von Produktionska-
pazititen und Arbeitspldtzen wird durch eine
unzureichende Nachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen vorangetrieben. Die hoch
entwickelten Okonomien produzieren derzeit
weit unter ihren Verhiltnissen. Durch die
mangelnde gesamtwirtschaftliche Nachfrage
bewegt sich die Gesamtwirtschaft in einer Ra-
tionalitdtsfalle. Von den einzelnen Unterneh-
men sind in dieser Situation mangels Nachfra-
ge kapazititserweiternde Investitionen nicht
zu erwarten. Es bedarf eines gesamtwirt-
schaftlichen Impulses durch den Staat, der au-
Rerhalb des Marktwettbewerbs steht.

Zur Bewiltigung der Finanzmarktkrise
stellt sich die doppelte Aufgabe: Ad hoc miis-
sen Maflnahmen zur Wiederherstellung der
Funktionen des Bankensystems durchgesetzt
werden. Gleichzeitig ist jedoch der Aufbau
einer stabilen Finanzmarktarchitektur anzu-
streben. Wie die Beschreibung der Dynamik
des finanzmarktgetriebenen Kapitalismus
zeigte, haben die Finanzmarkte in den vergan-
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genen Jahren die Dominanz tber die Waren-
und Arbeitsmirkte gewonnen. Aus dieser
Hierarchisierung der Markte leitet sich der
Vorrang fiir die Sanierung der Finanzmirkte
zusammen mit dem Bankensystem ab.

Kurzfristig geht es darum, die fir die Ge-
samtwirtschaft dringlichen Funktionen des
Bankensystems wieder sicherzustellen. Der
deutsche ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisie-
rung® (SoFFin) mit einem Volumen von 480
Milliarden Euro greift aus verschiedenen Griin-
den nicht richtig. Neben den Mitteln fiir die
Stirkung des Eigenkapitals der Banken sowie
die Ubernahme von toxischen Produkten wer-
den die 400 Milliarden Euro an Biirgschaften
zur Kreditvergabe im kurzfristigen Interban-
kenmarkt kaum genutzt. Dies zeigt, wie tief die
Vertrauenskrise zwischen den Banken ist. Des-
halb war es von der Bundesregierung richtig, im
,Konjunkturprogramm II“ 100 Milliarden
Euro zur Forderung der Kreditnahme durch
die Wirtschaft direkt zur Verfiigung zu stellen.
Zur Rettung systemischer Banken, deren Zu-
sammenbruch weite Teile der Wirtschaft belas-
ten wiirde, ist eine zeitlich befristete Teilver-
staatlichung unvermeidbar. Als Ultima Ratio ist
auch eine Vollverstaatlichung, wie bei der Hypo
Real Estate, okonomisch durchaus sinnvoll,
denn die Kosten des Zusammenbruchs wiren
auf jeden Fall viel hoher. Diese Sozialisierung
der Verluste durch den Staat muss jedoch durch
eine Sozialisierung der spiter zu erwartenden
Gewinne erginzt werden. Schliefllich sollte ein
Teil der durch die staatliche Kapitalbeteiligung
zusitzlichen Aufsichtsratsmandate an die Be-
legschaft zum Ausbau der unternehmerischen
Mitbestimmung weitergegeben werden. Wei-
terhin ist es verniinftig, gekoppelt an die jeweils
zu sanierende Bank eine bad bank anzudocken.
Diese wiirde mit staatlicher Unterstiitzung in
der Nihe zum jeweiligen Kreditinstitut die Ab-
wicklung der vergifteten Produkte tberneh-
men. Jedoch sollten nur Banken gerettet wer-
den, die systemische Relevanz und eine ernst-
hafte Chance auf ein kunftig tragfihiges
Geschiftsmodell haben.

Langfristig misssen strenge Regeln aufgestellt
werden. Es ist schon erstaunlich, wie in den ver-
gangenen Jahren die ordoliberale Botschaft ver-
dringt worden ist, sind regulierte Finanzmirkte
doch die Voraussetzung fiir eine funktionieren-
de, wettbewerbliche Produktionswirtschaft.
Die hoch riskanten und entwicklungsbestim-
menden Finanzmarkte mussen redimensioniert
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werden, damit vor allem auch die Geldpolitik
thre Wirksamkeit wiedererlangt. Die Zihmung
der Finanzmirkte zielt auch darauf ab, die
machtvolle Durchsetzung viel zu hoher An-
spriche auf Kapitalrenditen in der Unterneh-
menswirtschaft zu verhindern. Ein entschiede-
nes ,Raus aus dem Kasinokapitalismus“ wire
ein okonomischer Befreiungsschlag.

Die Flut der derzeit diskutierten Instru-
mente zur Finanzmarktregulierung ist kaum
noch tiberschaubar. An den beschriebenen,
weltweit verbreiteten toxischen Finanzmarkt-
produkten sind aber bereits wichtige Hebel
deutlich geworden:

e Bei der Kreditvergabe durch Finanzinsti-
tute ist ein ernsthaftes Risikomanagement
auf der Basis transparenter Vertrige sicher-
zustellen.

e Die Weitergabe der unkontrollierbaren Ri-
siken durch Verbriefung muss begrenzt
werden. So sollten Banken mindestens 20
Prozent der Kredite in der Bilanz behalten
miissen, also nicht verbriefen diirfen. Das
schafft den Anreiz, bei der Kreditvergabe
auf die Bonitit der Kreditnehmer zu achten.

e Ratingagenturen, die ihre Informations-
pilicht verletzt haben, missen umgebaut
oder die Informationspflicht muss auf
staatliche Organe ibertragen werden. Zu-
mindest diirfen diese Agenturen kiinftig
nicht mehr Produkte fiir Banken bewerten,
fur die sie andere Geschafte betreiben.

o Zweckgesellschaften diirfen nicht mehr au-
Berhalb der Bilanz gefithrt werden. Alle Ge-
schifte miissen dem Risikoprofil entspre-
chend mit Eigenkapital unterlegt werden.

e Managergehilter und Bonuszahlungen, die
einen Anreiz fiir eine kurzfristige Orientie-
rung zu Lasten der Zukunftsfahigkeit ge-
schaffen haben, miissen begrenzt werden.

e Anlageberater, die ahnungslosen Kunden
in Form von Zertifikaten reine Gliickswet-
ten vermittelt haben, miissen in die Haf-
tung genommen werden. Hier wire eine
Beweislastumkehr sinnvoll, welche die
Banken in die Pflicht nimmt.

e Alle Finanzmarktprodukte miissen einem
»TUV“ unterzogen werden.

e Banken sollten wieder auf tragfihige Ge-
schiftsmodelle redimensioniert werden.



Gerade wegen der Globalisierung der Fi-
nanzmirkte muss Regulierung international
vereinbart und kontrolliert werden. Voraus-
setzung dafiir ist zunichst die Schaffung von
Instrumenten in Deutschland sowie auf EU-
Ebene. Was die Internationalisierung betrifft,
weisen die Beschliisse des Londoner G-20-
Gipfels vom April 2009 in die richtige Rich-
tung: Kinftig soll kein Finanzmarkt, kein
Produkt, keine bedeutende Finanzmarktinsti-
tution ohne Regulierung und Aufsicht blei-
ben. Erstmals werden auch Hedgefonds ein-
bezogen, jedoch leider nur die ,bedeutenden®.
Auch Managergehalter und Bonuszahlungen
sollen weltweit geregelt werden. Allerdings ist
nicht konkretisiert worden, wie dies durchge-
setzt werden soll. Anerkennung verdient auch
der Beschluss, Staaten, die die OECD-Stan-
dards fir faire Besteuerung nicht einhalten,
auf eine ,schwarze Liste“ zu setzen. Mittler-
weile liegt auch eine ,,graue Liste vor, auf der
Staaten wie Osterreich, die Schweiz und Lu-
xemburg verzeichnet sind, die trotz offizieller
Zusagen die Standards immer noch nicht ge-
setzlich geregelt haben. Ein wichtiges Ergebnis
des Londoner Gipfels ist auch die Reform des
IWE China und Indien erhalten darin kiinftig
mehr Einfluss, zudem bekommt der Fonds
mehr Spielraum, um krisenbedrohten Ent-
wicklungs- und Schwellenlindern zu helfen.

Nicht auf der Tagesordnung stand die Be-
kimpfung der Ungleichgewichte zwischen
den Uberschuss- und Defizitlindern. Hier
gibt es einen dringlichen Nachholbedarf.
Auch wurde tber eine grundsitzliche Reform
des Weltwahrungssystems mit einem fiir Sta-
bilitit sorgenden Wechselkurssystem nicht
verhandelt. Aber die Arbeit daran darf nicht
auf die lange Bank geschoben werden. Um
wenigstens die hoch spekulativen Wihrungs-
transaktionen zu dimpfen, ist kurzfristig die
Einfiihrung einer Devisenumsatzsteuer anzu-
streben. Vor allem aber hat der Gipfel bei der
wichtigen Aufgabe, eine koordinierte expan-
sive Finanzpolitik durchzusetzen, versagt. So
hat Deutschland der Forderung des US-Prisi-
denten sowie der japanischen Regierung nach
einem weltweit abgestimmten Konjunktur-
impuls widersprochen. Den einzelnen Lin-
dern bleibt es iiberlassen, in welchem Umfang
konjunkturpolitische Mafinahmen durchge-
setzt werden. Dieser Verzicht auf eine ge-
meinsame Initiative zeigt, dass das Ausmafl
dieser Globalisierungskrise in vielen Lindern
noch nicht begriffen worden ist. Um die Be-

schliisse zu sichern und voranzutreiben, be-
darf es also einer entschiedenen Fortsetzung
der Gipfelarbeit.

Expansive Geldpolitik
und fiskalische Steuerung

Die hartnickige Vertrauenskrise der Ge-
schiftsbanken zwingt die Geldpolitik zu ganz
und gar unkonventionellen Mafinahmen. Die
Variation der Leitzinsen und die Geldmengen-
steuerung der Notenbanken werden kaum
noch tiber das Bankensystem in die Wirtschaft
transportiert. Daher sind die USA dazu iber-
gangen, bei einem praktischen Nullzinssatz
durch den Ankauf von Staats- und Unterneh-
mensanleihen Geld zu schopfen. Im Kern geht
es darum, der Volkswirtschaft an den Banken
vorbei Liquiditdt zuzuftihren. Zur derzeitigen
Geldschaffung durch den Kauf von Staats-
und Unternehmensanleihen gibt es keine Al-
ternative. Aktuell wird diese Politik wegen der
spater drohenden Inflationsgefahren kritisiert.
Doch den unverantwortlich geschiirten Infla-
tionsingsten kann zweierlei entgegnet werden:
Zum einen droht derzeit nicht eine Inflation,
sondern cher eine Deflation, also ein Preis-
und Gewinnverfall. Zum anderen hat die No-
tenbank geniigend Moglichkeiten, die spiter
drohende Inflationsgefahr zu bekimpfen.

Vor allem die Europiische Zentralbank
(EZB) ldsst sich bei ihrer Geldpolitik mit den
Instrumenten der Geldschopfung viel zu
stark von der Sorge vor einer spiteren Inflati-
on leiten. Mit ihrer Zinspolitik hilt sie am
Vorrang der (vorauseilenden) Inflationsbe-
kimpfung fest und setzt immer noch auf die
traditionellen  Ubertragungskanile  ihrer
Geldpolitik. Unter dem Regime der tiefen
Vertrauenskrise des Bankensystems funktio-
nieren die herkommlichen Kanile jedoch
langst nicht mehr, und die Verhaltensannah-
men sind nicht mehr giiltig. Dem Euroraum
droht derzeit keine Inflationsgefahr. Vielmehr
spekuliert die Wirtschaft auf weitere Preis-
senkungen, die am Ende zu Gewinneinbri-
chen fithren. Wenn sich die Deflation aber
einmal festsetzen sollte, dann wird die Wirt-
schaftskrise, wie das Beispiel Japan in den
1990er Jahren zeigt, viele Jahre andauern.
Eine Geldpolitik, die dazu beitragen will,
eine Deflation zu vermeiden, muss die Wirt-
schaft mit quasi kostenloser Liquiditit fluten.
Es geht um die Schaffung eines monetiren
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Spielraums fir die Nachfrage nach Giitern
und Dienstleistungen. Wenn die Wirtschaft
unterstiitzt durch eine expansive Geld- und
Finanzpolitik wieder auf den Wachstumskurs
einschwenken sollte, bleibt genug Zeit, mit
den Instrumenten der Geldpolitik inflations-
treibende Liquiditit erfolgreich ,abzusau-
gen®. Die EZB sollte daher im Gleichschritt
mit den Notenbanken in den USA und Japan
den Leitzins in die Nihe von null Prozent
bringen.

Monetire Steuerung allein bliebe gesamt-
wirtschaftlich jedoch wirkungslos. Schliefflich
befindet sich auch Deutschland in einer Liqui-
ditdtsfalle, das heifit, wegen der negativen Ge-
schiftserwartungen finden die Geldanlagen
nicht den direkten Weg in die Finanzierung
der Produktion. Es fehlt an gesamtwirtschaft-
licher Nachfrage. Diese Liicke kann nur durch
eine expansive Finanzpolitik durchbrochen
werden. Dies lehrt auch die Weltwirtschafts-
krise vor achtzig Jahren. Wihrend Roosevelt
mit seinem New Deal die Wirtschaft stirkte,
hat die Briining’sche Notverordnungspolitik
in Deutschland die Krise beschleunigt.l®
Heute ziehen vor allem die USA und Japan
mit gigantischen offentlichen Ausgabenpro-
grammen aus dieser Erfahrung mit der damali-
gen New Deal-Politik die richtigen Schlisse.
Der Staat muss eine sich vervielfachende
Nachfrage durch die Finanzierung zukunfts-
wichtiger Projekte generieren. Dadurch ist ein
doppelter okonomischer Nutzen zu errei-
chen: Fiir jeden US-Dollar, der von der Regie-
rung investiert wird, so Okonomie-Nobel-
preistrager Paul Krugman, wird tiber Mulu-
plikatoren und Akzeleratoren das BIP um
mindestens 1,50 US-Dollar vermehrt.l* Zu-
gleich werden durch Zukunftsinvestitionen
die Lebens- und Produktionsbedingungen
kiinftiger Generationen verbessert. Durch
diese beiden Aspekte wird die Nutzung der
Staatsverschuldung entdimonisiert. Oftmals
wird eingewendet, Konjunkturprogramme
wiirden zu spat bzw. tiberhaupt nicht wirken.
In einer jiingeren Untersuchung haben zwei

I* Vgl. Christina Romer, Lessons from the Great De-
pression for Economic Recovery in 2009, Vortrags-
manuskript, Mairz 2009, im Internet iber:
www.handelsblatt.com/oekonomie (17. 4. 2009).

I+ Vgl. Paul Krugman, Das Konjunkturprogramm. Wie
die amerikanische Regierung dazu beitragen kann, die
Wirtschaft anzukurbeln: Blof keine Angst vor grofler
Verschuldung, in: Frankfurter Rundschau (FR) vom
8.4.2009.
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IWF-Okonomen beim Vergleich der Wir-
kungsweise von Konjunkturprogrammen
festgestellt, dass diese in wichtigen Lindern
der G-7-Gruppe zu Wachstumsimpulsen ge-
fihre hitten.I?

Die Bundesregierung hat zwei Konjunktur-
programme vorgelegt. Hinzuzurechnen sind
die Entlastungen durch die Wiedereinfithrung
der Pendlerpauschale mit 7 Milliarden Euro
2009 und 2010, die allerdings das Bundesver-
fassungsgericht erzwungen hat. Von den 50
Milliarden Euro des ,,Konjunkturprogramms
IT“ sind in den Jahren 2009 und 2010 17,3 Mil-
liarden fir 6ffentliche Investitionen vor allem
in den Kommunen vorgesehen. Diese Ent-
scheidung geht in die richtige Richtung. Durch
die Kleinteiligkeit der Projekte etwa im Be-
reich der Schulsanierung kann am Ende auch
die lokale Wirtschaft profitieren. Allerdings ist
der Schritt zu halbherzig. Die drohende Defla-
tion sollte durch ein Zukunftsinvestitionspro-
gramm von jihrlich mindestens zwei Prozent
des BIP — also 50 Milliarden Euro pro Jahr —
gebannt werden. Ad-hoc-Mafinahmen zur
Rettung stark vernetzter Unternehmen — wie
etwa den Autobauer Opel samt der Zulieferin-
dustrie - lassen sich gegeniiber den Kosten
einer Insolvenz durchaus rechtfertigen. Die
Unterstiitzung der Unternehmen durch die
Verlingerung des Kurzarbeitergelds ist richtig.
Unternehmen und Politik haben begriffen,
dass die Beschiftigten fiir die kiinftige wirt-
schaftliche Entwicklung gehalten werden ms-
sen. Dabei ist die Verbindung mit Qualifizie-
rungsmafinahmen besonders positiv hervorzu-
heben. Die gewonnene Zeit muss jedoch dazu
genutzt werden, den Briickenschlag auch an
das Ufer zu schaffen. Schliefllich miissen auch
die Maflnahmen der Deregulierung der Ar-
beitsmirkte, die zu einer Zunahme der Zeitar-
beit sowie prekirer Arbeitsverhiltnisse ge-
fihrt haben, dringend auf den Bedarf an Rere-
gulierung hin tiberprift werden.

Vorliufiges Fazit

Nach dieser Krise darf nicht zur Tagesord-
nung iibergegangen werden. Die Spieltische
im Kasinokapitalismus mussen geschlossen
und das Wirtschaftssystem sozial und ckolo-
gisch gestaltet werden. Wer jetzt darauf spe-

I> Vgl. Daniel Leigh/Sven Jari Stehn, Fiscal and Mone-
tary Policy During Downturns: Evidence from the G7,
IMF-Working Paper, 09/50 (Mirz 2009).



kuliert, nach der Uberwindung der Krise wie-
der in das alte Wirtschaftssystem zuriickzu-
kehren, der setzt auf die Wiederholung der
nachsten, dann noch tieferen Krise. Ein capita-
lism reloaded wiirde die alten Probleme poten-
zieren und neue Herausforderungen nicht be-
waltigen. In der Tat bietet jede Krise Chancen.
Diese jedoch auch konstruktiv zu nutzen, ver-
langt die Revitalisierung einer gestaltenden Po-
litik des Wirtschaftens unter gesamtwirtschaft-
lichen, sozialen und Skologischen Aspekten.
Dazu gehort auch der Abbau von Marktmacht-
konzentrationen zugunsten eines funktions-
fihigen Wettbewerbs.

Bei der Suche nach dem Ordnungskonzept
hilft die Botschaft, die John Maynard Keynes
in der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre
formuliert hat: Bei den Regulierungen sowie
der offentlichen Investitionspolitik gehe es
nicht um die Etablierung eines ,autoritiren
Staatssystems“. Vielmehr richteten sich die
Spielregeln gegen die selbstzerstorerischen
Krifte entfesselter Mirkte. Es gehe nicht um
die Abschaffung des ,freien Spiels der wirt-
schaftlichen Krifte“, sondern darum, die
»Krankheit zu heilen und gleichzeitig Leis-
tungsfihigkeit und Freiheit zu bewahren®.I¢
Allerdings wire ein , Ersatzkapitalismus®, den
der Okonomie-Nobelpreistriger Joseph Stig-
litz in den USA durch Barack Obamas Art der
Bankenrettung im Entstehen sieht, nicht die
richtige Antwort.l’ Der Staat darf nicht als Re-
paraturbetrieb im Dauereinsatz missbraucht
werden. Vielmehr ist ein Leitbild eines regu-
lierten Kapitalismus in einer globalisierten
Weltwirtschaft zu erarbeiten. Die vorherr-
schende Wirtschaftswissenschaft, die sich mit
threr Theorie dominanter Marktliberalisie-
rung unter Verzicht auf eine gesamtwirt-
schaftliche Steuerung blamiert hat, sollte jetzt
die Chance nutzen und an dem Ordnungsmo-
dell eines modernen Kapitalismus durch ver-
starkte Forschungsaktivitit mitarbeiten.

16 John Maynard Keynes, Allgemeine Theorie der Be-
schiftigung, des Zinses und des Geldes, Berlin 2006'°,
S. 320f.

1”7 Vgl. Joseph Stiglitz, Obamas Ersatzkapitalismus —
Wie die amerikanischen Steuerzahler draufzahlen wer-
den, in: FR vom 8. 4. 2009.
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politischer Sicht

n einem gerade heute wieder lesenswerten
Beitrag ,Der grofle Wirtschaftssturz von

1930“ schrieb John Maynard Keynes (1883—
1946): ,.Die Welt hat nur langsam begriffen,
dafl wir dieses Jahr im Schatten eines der

grofiten wirtschaftlichen
Zusammenbriiche  der
neueren Geschichte
leben. Aber wihrend
sich der Mann auf der
Strafle jetzt dessen be-
wufdt ist, was geschah,
ist er, in Unkenntnis
iber das Warum und
Woher, jetzt ebenso voll
von vermutlich iibertrie-
benen Angsten, wih-
rend thm ein Mafl an
verntinftiger Furcht fehl-
te, als sich die ersten Sto-
rungen zeigten.“ Keynes
blieb Optimist, wenn er
festhielt: ,Wir sind ge-
nauso fihig wie vorher,
fir jedermann einen ho-
heren Lebensstandard zu
sichern — hoher, meine
ich, verglichen mit etwa
zwanzig Jahren vorher —
und wir werden bald ler-
nen, uns eine noch hohere
Lebenshaltung  zu  leis-

ten.“ Doch er merkte
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auch an: ,,Aber heute haben wir uns in einen rie-
sigen Wirrwarr verstrickt, haben gefehlt in der
Herrschaft tber eine feinfihlige Maschine,
deren Arbeitsweise wir nicht verstehen. Das Er-
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gebnis ist, dafd unsere Wohlfahrtsmoglichkeiten
ins Leere laufen, vielleicht fiir eine lange Zeit.“I!

Keynes und die Keynesianer

20

Angesichts der Aktualitit dieser Aussagen kann
es nicht verwundern, dass der Geist des Keyne-
sianismus wieder aus der Flasche gekrochen ist.
Der Ruf nach ausladenden Konjunkturpro-
grammen stoflt zunehmend auf offene Ohren.
Schon im amerikanischen Wahlkampf tiberbo-
ten sich Republikaner und Demokraten mit
Ideen, wie mit staatlichen Nothilfen die Wirt-
schaft vor dem Kollaps zu retten sei. Aber nicht
nur in den USA, auch in Europa feiert der
Keynesianismus eine Wiedergeburt. In Frank-
reich pladiert Prasident Nicolas Sarkozy unge-
niert fiir eine von den Regierungen gelenkte
Geldpolitik fir eine anti-zyklische Fiskalpoli-
tik und eine (national-) staatliche Industriepoli-
tik. Waren in Deutschland die Stimmen lange in
der Minderzahl, die nach mehr Keynesianismus
in der Wirtschaftspolitik gerufen haben, erhal-
ten sie in jungster Zeit stetig mehr Unterstiit-
zung. Aber je dramatischer die schlechten Kon-
junkturnachrichten werden, umso lauter wer-
den die Forderungen, die Geldschleusen zu
offnen und mit einer aktiven Finanzpolitik das
wirtschaftliche Wachstum zu stiitzen. Mancher
reibt sich angesichts des plotzlichen Keynes-
Revivals verwundert die Augen. Denn bis vor
Kurzem galt Keynes als derjenige, dessen
Staatsgliubigkeit ausufernde offentliche Ver-
schuldung, die hohen Inflationsraten sowie die
steigende Arbeitslosigkeit der spiten 1970er
Jahre herbeigefihrt habe und dessen Irrlehren
in der modernen Wirtschaftswissenschaft zum
Gliick tiberwunden worden seien. Doch nun
meinen viele, die heutige Krise habe die Neoli-
beralen vom Schlage eines Milton Friedman
genau so grindlich widerlegt wie seinerzeit das
Phinomen der Stagflationl? die Keynesianer wi-
derlegt zu haben schien.

Den heutigen Neokeynesianern muss man
zundchst einmal zugute halten, dass sie im Ver-
gleich zu fritheren Ansitzen in ihrem Steue-

I' John Maynard Keynes, Der grofle Wirtschaftssturz
von 1930, in: Politik und Wirtschaft, ausgewihlte Ab-
handlungen von John Maynard Keynes, Tubingen—
Ziirich 1956 (erstmals 1930), S. 193 f.

12 Anm. d. Redaktion: ,Stagflation® ist eine Wort-
schopfung, die sich aus den Begriffen Stagnation und
Inflation zusammensetzt. Sie bezeichnet eine wirt-
schaftliche Rezessionsphase, wahrend der die Preise
steigen.
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rungsanspruch um einiges zurlickhaltender
sind. Vordergriindig akzeptieren sie fiir die
lange Frist die Uberlegenheit einer angebotspo-
litischen Agenda mit freien, deregulierten und
privatisierten Mirkten und einer Geldpolitik,
die sich an nichts anderem als der Preisniveau-
stabilitit zu orientieren hat. Es wird anerkannt,
dass nachfrageorientierte Eingriffe nichts zu
einem dauerhaft hoheren Beschiftigungsniveau
beitragen konnen. Genauso wird die fiir Gene-
rationen von Studentinnen und Studenten zum
harten Pflichtstoff gehorende Phillipskurve (die
eine unterstellte Beziehung zwischen Inflation
und Beschafngung beschreibt) modifiziert. Mit
einer zu expansiven Geldpolitik werden lang-
fristig nur hohere Inflationsraten und keine
nachhaltigen Beschiftigungseffekte verursacht.
Hintergriindig aber geht es immer noch um big
government, wie es mit der Forderung nach
staatlicher Investitionslenkung bereits  bei
Keynes selbst angelegt ist. Im Rahmen einer
neokeynesianischen Dreifaltigkeit sollen No-
tenbank, Regierung und Tarifpartner koopera-
tiv. den Konjunkturverlauf steuern. Im
Deutschland der 1970er Jahre wurde mit dieser
Politik einer ,,Globalsteuerung® von ,,Supermi-
nister” Karl Schiller experimentiert.

Bei aller mehr oder minder ausgeprigten
Zuriickhaltung bleiben auch noch die heuti-
gen Neokeynesianer einer Spielart des
Keynesianismus treu, die wenig damit zu tun
hat, um was es Keynes eigentlich ging. So
halten sie Rezepten die Treue, welche die
Krise gerade wesentlich mit verschuldet
haben. Soviel man heute von Keynes lernen
kann, so skeptisch sollte man jenen Lehren
begegnen, fir die Keynes’ Cambridger Kol-
legin Joan Robinson nur eine einzige Be-
zeichnung ubrig hatte: Bastard Keynesianism.
Angesichts der heutigen unkritischen Riick-
besinnung auf keynesianische Rezepte sei
mit aller Entschiedenheit festgestellt, dass es
den Keynesianismus genau so wenig gibt
bzw. je gegeben hat wie den Neoliberalis-
mus, der von der Ooffentlichen Meinung
heute so einhellig verteufelt wird.

Im Sinne einer fundierten Diskussion muss
vielmehr innerhalb beider Lager zwischen
unterschiedlichen Substromungen differen-
ziert werden. Im vorliegenden Beitrag wollen
wir zunichst verschiedene Interpretationen
eines Keynesianismus unterscheiden, von
denen unserer Auffassung nach einige
durchaus ein Comeback verdienen. Es erle-



ben derzeit aber auch solche Spielarten ein
Revival, die nach unserer Interpretation die
Krise sogar mit verursacht haben. Um bes-
ser beurteilen zu konnen, inwieweit heute
eine der Groflen Depression der 193Qer
Jahre vergleichbare ,keynesianische Situati-
on® besteht, wollen wir uns anschliefend
niher mit dem ,Warum und Woher“ der
aktuellen Krise beschiftigen. Dabei versu-
chen wir zu zeigen, dass auch und gerade
die in den USA verfolgte vulgirkeynesiani-
sche Politik des (Staats- und Privat-)Kon-
sums auf Pump das ,riesige Wirrwarr® erst
hat entstehen lassen. Und schliefilich wer-
den wir argumentieren, dass ausgerechnet
einige der heute als ,neoliberal® gebrand-
markten Grundprinzipien die aktuelle Krise
hitten vermeiden oder mildern kénnen und
auch zur Vermeidung oder Milderung der
unter gegenwartigen Rahmenbedingungen
schier unvermeidlichen kiinftigen Krisen
einen wichtigen Beitrag leisten sollten.

Keynes ist tot, es lebe der
Keynesianismus?

Der Umstand, dass seit John Maynard
Keynes’ Tod sehr unterschiedliche Interpreta-
tionen seiner Lehren kursieren, hat durchaus
auch etwas damit zu tun, dass sich der Meis-
ter nicht sonderlich darum bemiihte, seine
Gedanken in unmissverstindlicher Klarheit
zu duflern. So schrieb Paul Samuelson, einer
seiner berithmtesten ,Schiiler®, iber die 1936
erschienene General Theory of Employment,
Interest and Money:13 ,Es ist ein schlecht ge-
schriebenes, armselig aufgebautes Buch. (...)
Blitze der Einsicht und Erleuchtung sind in
langweilige Algebra eingestreut. (...) Wenn
wir die Lektiire endlich geschafft haben, fin-
den wir die Analyse einleuchtend und gleich-
zeitig neu. Kurz: es ist ein geniales Buch.“I*
Nicht nur deshalb darf mit Fug und Recht
bezweifelt werden, ob man sich je auf den
,wahren Keynes“ wird einigen konnen.
Denn zusitzlich wechselte Keynes so hiufig
seine Meinungen, dass es sein akademischer
Rivale Friedrich August von Hayek just bei
der Publikation der General Theory aufgab,

I3 Vgl. John Maynard Keynes, Allgemeine Theorie der
Beschiftigung, des Zinses und des Geldes, Berlin 1936.
I+ Paul A. Samuelson, Lord Keynes and the General
Theory, in: Econometrica, 14 (1946) 3, S. 187-200, hier
S. 188.

sich weiter mit dem Keynes’schen ,Wirr-
warr® auseinanderzusetzen.l’

Innerhalb der Keynes-Interpretation lassen
sich eine neokeynesianische und eine post-
keynesianische Stromung voneinander unter-
scheiden, die sich jeweils in weitere Un-
terstromungen aufteilen. ,Keynesianismus®
bezeichnet eine Anniherung an den neoklas-
sischen Mainstream in Form der ,neoklassi-
schen Synthese®, die John Richard Hicks
schon frith in Form des berithmten IS/LM-
Schemas formuliert hat.l® Bei Keynes selbst
sind alle Wirtschaftssubjekte mit fundamenta-
ler Unsicherheit konfrontiert. In der Neo-
klassik gibt es keine Unsicherheit, weil alle
Individuen tber vollstindige Informationen
verfugen. In der neoklassischen Synthese gibt
es zwar Unsicherheit, sie bezieht sich aber
nur auf die zuktnftige Entwicklung der Zins-
sitze. Schon bald beherrschte diese Leseart
die markookonomischen Lehrbiicher.

,Postkeynesianer” wiederum sind ein bun-
ter Haufen dem Mainstream heftig wider-
sprechender Okonomen. Neben Marxisten
und Anarchisten befinden sich hierunter auch
radikale Subjektivisten wie der Hayek-Schiu-
ler George L. S. Shackle. Gerade im Werk des
vom Mainstream ignorierten Shacklel” kann
man erkenntnistheoretisch fundiert wieder-
finden, was schon Keynes zur Erklirung von
dauerhafter Unterbeschiftigung und akuter
Krise anfiihrte: Radikale Unsicherheit der In-
vestoren (aber auch der Konsumenten und
Steuerzahler) tiber die Zukunft und ein da-
durch angestachelter Herdentrieb konne die
yanimalischen Instinkte“ (im Original animal
spirits, in der deutschen Ubersetzung etwas
flach mit ,Lebensgeister” wiedergegeben) der
Akteure anfangs in irrationale Uber- und
Fehlinvestitionen stiirzen. Vor allem der
Keynes-Schiiler und Postkeynesianer Hyman
Minsky hat bahnbrechende Arbeiten zum
Herdentrieb auf Finanzmirkten vorgelegt.I®

I5 Vgl. Friedrich August von Hayek, Hayek on Hayek.
An Autobiographical Dialogue, hrsg. v. Stephen Kres-
ge und Leif Wenar, London 1994, S. 90.

16 Vgl. John R. Hicks, Mr. Keynes and the ,,Classics*.
A Suggested Interpretation, in: Econometrica, 5 (1937)
2,S. 147-159.

17 Vgl. z. B. George L. S. Shackle, Epistemics and Eco-
nomics. A Critique of Economic Doctrines, Cam-
bridge 1972.

I8 Vgl. z.B. Hyman P. Minsky, Can ,,it“ happen again?
Essays on Instability and Finance, Armonk, NY 1982.

APuZ 20/2009

21



22

Sobald die tatsichliche ,,Grenzleistungsfahig-
keit des Kapitals“l° den Uiberzogenen Ertrags-
erwartungen nicht mehr folgen konne, entste-
he extreme Verunsicherung, eine Art Schock-
starre  seitens der Akteure, die das
Marktsystem in eine ,Stockung“ versetze,
aus der keine endogenen Krifte (Preisanpas-
sungen) sobald heraushelfen konnten.I'°

In dieser Betonung der Rolle, welche die
Unsicherheit fiir das Entstehen von Wirt-
schaftskrisen spielt, sehen wir den Kern des-
sen, was heute an der Keynes’schen Theorie
wichtig ist. Aufgrund ihrer Unsicherheit
orientieren sich die wirtschaftlichen Akteure
hiufig an den Handlungen ihrer Mitmen-
schen. Daraus resultiert regelmiflig ein Her-
dentrieb, der im Boom zu iiberzogenem Op-
timismus und in der Krise zu tibertriebenem
Pessimismus fithrt. Nicht zufillig setzt
Keynes Krisentherapie in einer Situation an,
in der eine pessimistische ,,Schockstarre® vor-
herrscht, so dass die wirtschaftliche Aktivitit
mehr oder weniger zum Erliegen kommt. Der
Begriff, den Keynes fir eine solche Situation
pragte, zihlte man fir Jahrzehnte zur ver-
staubten Lehrbuchweisheit, wihrend er heute
wieder in aller Munde ist: , Liquidititsfalle®.

Eine Liquiditatsfalle ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass die Geldpolitik als Instrument
zur Konjunkturbelebung ausfille. Obwohl die
Notenbank mit einem Zinssatz von nahe oder
gleich Null (wie heute in den USA) Kredite na-
hezu kostenlos vergibt, will sich niemand zu-
satzlich verschulden. Konsum und Investitio-
nen verfallen nicht mehr der stiffen Verlockung
sbilligen Geldes“. Verbraucher und Unterneh-
mer wollen nicht heute kaufen oder investie-
ren, wenn es morgen noch billiger werden
konnte. Das lasst die Umsitze zuriickgehen.
Es wird auf Halde produziert. Als Folge wird
die Produktion gedrosselt, und es entstehen
neue Uberkapazititen. Die Arbeitslosigkeit
beginnt zu steigen. Das wiederum dimpft
noch einmal den privaten Konsum. Damit fallt

I J. M. Keynes (Anm. 3), Kap. 11. Unter der Grenz-
leistungsfihigkeit des Kapitals versteht Keynes den in-
ternen Zinsfuff, mit dem die erwarteten Ertrage aus ei-
ner Investition dem Kaufpreis gleichgesetzt werden.
Der entscheidende Punkt lautet nun, dass die erwar-
teten Ertrage fir Keynes (im Gegensatz zur neoklassi-
schen Synthese) eine vornehmlich psychologische
Grofle sind, die aufgrund von Opitmismus- und Pessi-
mismuswellen erratischen Schwingungen unterliegen.
1'° Vgl. ebd., Kap. 22.
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der wichtigste Pfeiler der Konjunktur als Stiit-
ze der Binnennachfrage aus. Es kommt zu
einer Depressionsspirale nach unten.

In der Liquiditdtsfalle wird Geld gehortet
statt ausgegeben. Es fliefit in die Spekulations-
kassen statt in Transaktionen. Anleger wollen
heute nicht einsteigen, weil mit Blick auf die
derzeitige Nullzinsenpolitik die Notenbank-
zinsen in Zukunft nur noch in eine Richtung
gehen konnen: nach oben. Wer also heute sein
Geld in Zinspapiere anlegt, vergibt die Chance,
spater einzusteigen, wenn die Zinsen wieder
steigen werden. Also wandert das Geld unters
Kopfkissen statt in den Wirtschaftskreislauf.
In der Liquidititsfalle trifft zu, was John May-
nard Keynes zu Zeiten der Grofien Depression
formulierte und in der Formulierung von Karl
Schiller zum gefliigelten Wort wurde: ,,Man
kann die Pferde zum Brunnen fithren, aber
saufen miissen sie selber.“I!!

Zu Recht wird in diesem Umfeld die Geld-
politik mit einem Strick verglichen: Man kann
mit einem Seil einen Ball zurtckbinden. Hin-
gegen lasst sich kein Ball von einem Strick an-
schieben. Genauso kann eine Notenbank
durch Zinserhdhungen einen Konjunkturauf-
schwung bremsen, sie kann ihn aber nicht
durch Zinssenkungen auslsen. Da braucht es
mehr: zumindest die Erwartung, dass Preise
und damit auch die Zinsen steigen. Erreichen
kann er dies nur, so lehrte Keynes, indem er
durch staatliche Ausgabenprogramme selbst
fir Nachfrage und damit indirekt auch fir
neues Vertrauen in die Zukunft sorgt.

Es ist vor allem dieses Szenario, das die Ak-
tualitit der Keynes’schen Analyse bedingt. In-
soweit Keynes hier unstreitig Erkenntnisse lie-
ferte, die helfen konnen, schwere Wirtschafts-
krisen schneller zu tiberwinden, ist das heutige
Keynes-Revival zumindest zum Teil berech-
tigt. Wirde es sich auf diesen Aspekt seiner
Lehren konzentrieren, gibe es wenig dagegen
einzuwenden. Doch es deutet immer mehr da-
rauf hin, dass wir gerade Zeuge eines wirt-
schaftspolitischen Paradigmenwechsels wer-
den, das nicht nur auf ein partielles Keynes-
Revival, sondern auf eine allgemeine Riickkehr

I'' Das Originalzitat lautet: ,We cannot, by inter-
national action, make the horses drink. That is their
domestic affair. But we can provide them with water.”
John Maynard Keynes, Collected Writings, Vol. IX,
S.35f.



des big government hinauslauft, wie wir es aus
den 1960er und 1970er Jahren kennen. Gegen
diesen ,Vulgirkeynesianismus®, dessen An-
hinger im Zeitgeist des Machbarkeitswahns
der 1960er und 1970er Jahre Keynes darauf re-
duzieren wollten, eine Anleitung fiir eine nach
allen Regeln der Ingenieurskunst zu betreiben-
de Globalsteuerung zu liefern, richtet sich un-
sere ordnungspolitische Kritik.

»Bastard-“ und ,,Vulgirkeynesianismus®

Warum die Ingenieursphantasie der Global-
steuerung nie hat aufgehen konnen, haben Ge-
nerationen von Uberwiegend neoklassischen
Okonomen seit den 1980er Jahren iiberzeu-
gend begriindet. In der akademischen Diskus-
sion diirfte die ,,Revolution“l'2 der Theorie ra-
tionaler Erwartungen am wirkungsvollsten ge-
wesen sein. Demnach besteht, vereinfachend
gesagt, ein von realwirtschaftlichen (Ange-
bots-) Faktoren bestimmtes gesamtwirtschaft-
liches Gleichgewicht, an dem keynesianisch
inspirierte Politiker nichts dauerhaft indern
konnen, da sie von rationalen Wirtschaftsak-
teuren durchschaut werden. Diese werden er-
kennen, dass den durch expansive Geldpolitik
gestiegenen Nominallohnen und Preisen keine
realen und dauerhaften Anderungen der
Marktbedingungen zugrunde liegen. Deshalb
werden sie als Arbeitnehmer auch nicht mehr
verbrauchen und als Unternehmer auch nicht
mehr investieren. Expansive Geldpolitik wirkt
bestenfalls kurzfristig, und das auch nur, wenn
sie als Uberraschung daherkommt. Denn an-
dernfalls wird sie in den Tarifverhandlungen
durch entsprechende Lohnforderungen antizi-
piert. Langfristig bleibt dann nur Inflation.
Ahnlich verhilt es sich bei expansiver Fiskal-
politik. Eine durch Verschuldung finanzierte
Ausdehnung der Staatsausgaben wird von den
Steuerzahlern durchschaut als einfache Ver-
schiebung der eigenen Steuer- und Zinslasten
auf spitere Perioden. Derlei Konjunkturpro-
gramme mogen kurzfristig Strohfeuer entziin-
den — langfristig bleibt die verbrannte Erde der
Staatsverschuldung und hoherer Zinsen, die
private Investitionen verteuern (crowding out).

Inflation und Verschuldung statt Wachstum
und Beschiftigung: Das waren auch die empi-
risch demonstrierten Ergebnisse vulgirkeyne-
sianischer Wirtschaftspolitik der 1960er und

112 Vgl. Preston J. Miller (ed.), The Rational Expecta-
tions Revolution, Cambridge, MA 1994.

1970er Jahre. Dies bedeutet aber nicht, dass
Keynes” Theorie der Krisenerklirung hieran
Schuld tragt. Umgekehrt kann man ,.keynesia-
nisch” fragen, wie mithilfe einer Theorie ratio-
naler Erwartungen die aktuelle Krise erklirt
werden konnte — zumal sehr dhnliche Uberin-
vestitionsblasen erst vor kurzer Zeit (Japan
1991, New Economy 2001) schmerzhaft ge-
platzt sind, so dass selbst eine Theorie adapti-
ver Erwartungen (Lernen aus Erfahrung), eine
schwichere Form ,rationaler Erwartungen®,
einiges zu erkliren hitte. Eine neoklassische
Theorie, die davon ausgeht, dass die Wirt-
schaftsakteure kiinftige Ereignisse (zumindest
im Durchschnitt, und effizient kontrolliert
durch scheinbar enorm informations-effizi-
ente Kapitalmarkte) korrekt vorhersehen, mag
das Versagen vulgirkeynesianischer Politiken
theoretisch erkliren konnen. Als Theorie ra-
tionaler Erwartungen wird sie aber durch die
wiederkehrende Entstehung von Spekulati-
onsblasen selbst empirisch widerlegt.

Deshalb verdienen einige wichtige Erkennt-
nisse von Keynes selbst wieder Beachtung, der
darauf hinweist, dass eine reine Logik rationa-
ler Wahl bei perfekt geriumten Markten eine
letztlich ebenso kiithne Phantasie ist, wie die
Vorstellung, man konne die Gesetze des Mark-
tes und der , Leidenschaft des Gelderwerbs“|!3
auf beliebige Weise ignorieren.l'* Soviel zum
Grundsitzlichen. Nun zum Aktuellen und
damit zur Frage des ,,Warum und Woher* der
aktuellen Krise; oder: Sind wir in einer ,,keyne-
sianischen Situation?

Eine ,keynesianische Situation®?

Die verschiedenen Kritiker von Keynes
haben darauf hingewiesen, dass seine General
Theory alles andere als ,allgemein®, sondern
recht speziell seil'> Keynes versuchte, die
ystillschweigenden  Voraussetzungen®  der
neoklassischen Theorie (vor allem Vollbe-
schiftigung), die ,nur selten oder nie erfiillt
sind“, sowohl zu relativieren als auch mit
Staatshilfe herbeizufithren.!® Dabei ging er
freilich selbst von Voraussetzungen aus, die

I J. M. Keynes (Anm. 3), S. 316.

I'* Vgl. hierzu bereits ders., The end of laissez-faire,
London 1926.

I'5 Vgl. etwa bereits J. Hicks (Anm. 6); Joseph A.
Schumpeter, John Maynard Keynes 1883-1946, in:
American Economic Review, 36 (1946), S. 495-518.

I'6 Vgl. J. M. Keynes (Anm. 3), S. 319.
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zum einen sehr spezifisch die Ausnahmesi-
tuation der Groflen Depression nach 1929 be-
schreiben und iiber deren konkrete Ausldser
zum anderen auch deutlich konkurrierende
okonomische Erklirungsmuster plausibel er-
scheinen.l”

Der klassische Gelehrtenstreit tber die
Griinde der Groflen Depression kann hier
nicht rekapituliert und noch weniger ent-
schieden werden. Interessant bleibt aber die
Frage: Ist die damalige Weltwirtschaftskrise
mit der heutigen vergleichbar? Diese Frage
hat vielerlei Aspekte. Zum einen stellt sich
die Frage der Dimension der Krise. Aus heu-
tiger Sicht kann man den Vergleich zur Gro-
en Depression nur als alarmistisch bezeich-
nen. Damals ging in den USA oder in
Deutschland das Sozialprodukt um iber 30
Prozent zuriick, und von Arbeitslosigkeit
waren jeweils mehr als 30 Prozent der Ar-
beitsbevolkerung betroffen. Ungeachtet die-
ser wohl heute kaum zu gewirtigenden Di-
mensionen konnten immer noch (a) die Aus-
loser, (b) die aktuellen Symptome und (c) die
notwendigen Rettungsmafinahmen der aktu-
ellen Krise keynesianisch gedeutet werden.

Die Ausloser der Krise weisen zur
skeynesianischen Situation® freilich am
allerwenigsten Vergleichbarkeiten auf. Be-
kanntlich ging Keynes von einer Krisensitua-
tion aus, die in den frithen 1930er Jahren
durch das Zusammentreffen von idngstlicher
Unsicherheit sowohl der Konsumenten als
auch der Investoren erklirt werden kann —
und die nach der Borsenkrise durch den ge-
wihlten Policy-Mix aus kontraktiver Geld-
und Fiskalpolitik und grassierendem Protek-
tionismus zur Weltwirtschaftskrise geriet.

Die aktuelle Krise weist weitgehend ganz
andere Vorzeichen auf. In den USA, wo die
Krise ihren klar bestimmbaren Ursprung
nahm, herrschte genau das Gegenteil: eine
vor allem durch eine expansive Politik des
billigen Geldes ermoglichte und von auslin-
dischem (vor allem chinesischen) Kredit be-
forderte Konsum- und Investitionsneigung,

17 Vgl. z. B. noch eher ,keynesianisch®: John Kenneth
Galbraith, The Great Crash: 1929, London 1955;
deutlich ,monetaristischer”: Milton Friedman/Anna J.
Schwartz, A Monetary History of the United States,
1867-1960, Princeton 1963; oder noch ,markt-
liberaler: Murray N. Rothbard, America’s Great De-
pression, Princeton 1963.
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die seitens der Privaten und des Staates zu
Ausgaben reizte, die durch eigene Ersparnisse
schon lange nicht mehr gedeckt waren. Die
Verschuldungsquote der Privathaushalte der
USA stieg von 1980 bis 2006 von 50 Prozent
des Bruttosozialprodukts auf etwa 100 Pro-
zent. Von einer mangelhaften Konsumnei-
gung oder keynesianischem ,Angstsparen®
kann sicherlich keine Rede sein. Auch fur die
Staatsausgaben in den USA (und anderswo)
galt schon lange das Motto: buy now, pay
later. Beides bildete sich im enormen Leis-
tungsbilanzdefizit der USA ab, in einem Ver-
brauch ,auf Pump®, der von auslindischen
Krediten, also Kapitalimporten, finanziert
wurde.

Im Ergebnis kann man — grob — festhalten,
dass genau die Mittel und Wege, die nach
(vulgir-) keynesianischer Rezeptur den Weg
aus der Krise der 1930er Jahre fiihren sollten,
diesmal den Weg in die derzeitige Krise ge-
fihrt haben. Tatsichlich kann man zeigen,
dass nicht nur und vielleicht nicht einmal vor
allem ,Marktversagen“ den Weg in die aktu-
elle Krise gebahnt hat, sondern (ausgerechnet
in den scheinbar ,neoliberal® geprigten
USA) eine tberexpansive Politik nach (vul-
gir-) keynesianischem Muster. So unbestrit-
ten das Versagen vieler Marktteilnehmer be-
sonders auf den Finanzmairkten auch ist, so
wenig darf der Anteil des Staates an der Krise
ubersehen werden.I'8

Politikversagen als Ausloser
der aktuellen Krise

Expansive Geldpolitik ist fir Keynesianer des
einfachen Makro-Lehrbuchs (noch einmal:
mit Keynes selbst hat das nicht viel zu tun)
ein probates Mittel, um die Volkswirtschaft
wieder in ein Gleichgewicht zu bringen. Fir
neoklassische Protagonisten der ,rationalen
Erwartungen® ist dies bestenfalls nutzlos. Fiir

I'8 Hierzu und zum Folgenden vgl. Michael Wohlge-
muth, Asche auf ihrem Haupt, in: Internationale Poli-
tik, (2008) 12, S. 48-53. Die Finanzmirkte versagten
vor allem bei der Bewertung verbriefter Kreditrisiken.
Entscheidend fiir das Ausmafl der Krise diirfte die
kurzfristige Refinanzierung langfristiger Verbindlich-
keiten (sog. ,Fristentransformation®) iiber Zweckge-
sellschaften gewesen sein, die es erlaubten, bei mini-
maler Absicherung mit Eigenkapial maximale
Eigenkapitalrenditen zu erzielen.



»Osterreicher (z.B. Mises, Hayekl!?), aber
auch fiir ,Monetaristen“ (z.B. Friedmanl2°)
ist die Uberflutung mit Zentralbankgeld und
Zirkulationskrediten ~ (Geldschopfung  im
Bankensektor) dagegen genau der kritische
Ausléser von immer wiederkehrenden Uber-
und Fehlinvestitions-Blasen, die zwangslaufig
schmerzhafte Krisen herbeifithren miissen.

Die aktuelle Krise scheint genau diese, mo-
netire Ausloser der Krise in den Mittelpunkt
stellende, Theorie eindrucksvoll zu bestiti-
gen. Das hat viel mit Politik, aber wenig mit
Ideologie zu tun. Im Stile eines — gleichzeitig
marktliberale Rhetorik vertretenden — ,Bas-
tardkeynesianers“ (und in krassem Gegensatz
zu den Empfehlungen eines Milton Fried-
man) flutete der amerikanische Notenbank-
prasident Alan Greenspan die Markte immer
dann mit Liquiditdt, wenn ein Abschwung zu
befiirchten war. Dabei war es spitestens nach
der New Economy-Blase offenkundig, dass
die uberhitzte und tberschuldete US-ameri-
kanische Volkswirtschaft eine ,Reinigungs-
krise“ (im Sinne Schumpetersl?!) hitte durch-
laufen miissen, um notwendige Strukturan-
passungen zu vollziehen. Der Umstand, dass
die Ausweitung der Geldmenge (dank billiger
Importe nicht zuletzt aus dem kiinstlich ab-
wertenden China) nicht auf die Verbraucher-
preise durchschlug, schien diese Strategie zu-
nichst zu bestitigen.

Aber zusitzliche Liquiditit versickert in
einer Volkswirtschaft nicht einfach. Und es
war kein Zufall, dass sie vor allem in den US-
amerikanischen Immobilienmarkt floss, von
dem die Krise dann auch ihren Ausgang
nahm. Es gehorte zum sozialpolitischen
Traum des Roosevelt’schen New Deal, auch
jenen Amerikanern zu einem eigenen Heim
zu verhelfen, die sich das eigentlich gar nicht
leisten konnten. Dafiir wurden die halbstaat-

1 Vgl. Ludwig von Mises, Die Ursachen der Wirt-
schaftskrise, Tibingen 1931; Friedrich August von
Hayek, Profits, Interests and Investment, London
1939.

120 Vgl. Milton Friedman, The Optimum Quantity of
Money and other Essays, Chicago 1969.

12t Vgl. Joseph A. Schumpeter, Die Wellenbewegung
des Wirtschaftslebens, in: Archiv fiir Sozialwissen-
schaft und Sozialpolitik, 39 (1914/15), S. 1-32; ders.,
Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung. Eine Un-
tersuchung tiber Unternehmergewinn, Kapital, Kredit,
Zins und den Konjunkturzyklus, Berlin 1997 (erst-
mals 1911).

lichen Banken Fannie Mae (1938) und Fred-
die Mac (1968) geschaffen; und dafiir wurden
Risikokredite auf vielfiltige Weise staatlich
gefordert. Beides, der Versuch, notwendige
Strukturanpassungskrisen durch eine expansi-
ve Geldpolitik zu verhindern und ein staatli-
ches Sozialbegliickungsprogramm gegen die
Logik der Mirkte zu verwirklichen, schuf
erst jenes Umfeld, in dem private Akteure ge-
horig dazu beitragen konnten, dass Keynes’
Depressionstheorie sich heute wieder steigen-
der Beliebtheit erfreuen darf. Festzuhalten
aber ist: Ausgelost wurde diese Krise zu
einem betrichtlichen Teil durch politische
amimal spirits, durch Konzepte, die wohl
kaum im Sinne des pragmatischen Okono-
men John Maynard Keynes waren, durchaus
aber im Sinne vieler Vulgirkeynesianer.

Und mehr noch: Als hitte man aus den
Fehlern keynesianischer Politik nichts ge-
lernt, lisst man in den USA heute wieder die
alten Geister aus der Flasche. Mit der Politik
des billigen Geldes, welche die massiven Aus-
gabenprogramme der US-Regierung beglei-
tet, werden genau jene Rezepte erneut als
Therapie angewendet, die urspriinglich Aus-
l6ser der Krise waren. So ist die nichste Blase
nur eine Frage der Zeit. Das Leben auf Pump
geht weiter. Der Kaufrausch findet neues, bil-
liges Geld. Die Inflationserwartungen steigen.
Irgendwann miissen die Zinsen erhoht wer-
den, um den Inflationsdruck zu senken. Die
nichste Krise ist damit vorprogrammiert.

Gegen diesen Vulgirkeynesianismus liefle
sich somit zum Teil mit Keynes selbst sowie
mit Teilen des Postkeynesianismus argumen-
tieren. Aus den anderen Lagern konnten
schliefflich die Theorie rationaler Erwartun-
genl?2 oder andere Varianten der Neoklassik
ins Feld gefiihrt werden, die seit den 1980er
Jahren dafiir gesorgt haben, dass Keynes we-
nigstens innerhalb des 6konomischen Main-
streams for the long run dead zu erkliren sei.
Wir freilich glauben, dass es gerade innerhalb
des urspriinglichen Neoliberalismus Ansitze
gibt, die hitten helfen konnen, diese Krise zu
vermeiden und deren Befolgung fiir die kiinf-
tige Stabilisierung einer marktlichen Ord-
nung von ganz zentraler Bedeutung ist.

122 Vgl. Robert E. Lucas/Thomas J. Sargent, After
Keyensian Macroeconomics, in: dies. (eds.), Rational
Expectations and Econometric Practice, Cambrige
1978, S. 295-320.
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,Neoliberale“ Alternativen
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Wie fiir den Keynesianismus, so gilt auch fir
den Neoliberalismus: ,Ismen® sind oft ver-
einfachende und nicht selten bosartige Zu-
schreibungen der anderen Seite. Innerhalb
des Neoliberalismus muss vor allem zwischen
den Lehren der Chicago School um Milton
Friedman und dem deutschen Neoliberalis-
mus eines Walter Eucken oder Wilhelm
Ropke unterschieden werden. Wihrend die
»Chicago boys“ als Reaktion auf Keynes tat-
sachlich einen weitgehenden Riickzug des
Staates aus der Wirtschaft befiirworteten, ver-
standen die deutschen Neoliberalen ihr Ge-
sellschaftskonzept ausdriicklich als eine Art
ydritten Weg“ jenseits von Laisser-faire-Ka-
pitalismus und Sozialismus. Auch ihre Ideen
entstanden unter dem Eindruck der Groflen
Depression. Und Ropke demonstrierte in sei-
nen konjunkturtheoretischen Schriften der
frithen 1930er Jahrel?* dass man auch auf
Grundlage der von Hayek und Mises begriin-
deten Osterreichischen Konjunkturtheorie zu
der Erkenntnis gelangen konnte, dass im sel-
tenen Fall einer ,sekundiren, sich aufgrund
pessimistischer Erwartungen selbst verstir-
kenden Krise nur staatliche ,Initialzindun-
gen“ den Weg aus der Krise weisen konnten.

Anders als Keynes hiiteten sich die deutsch-
sprachigen Neoliberalen aber, aus einem Aus-
nahmeszenario gleich eine General Theory
ableiten zu wollen. In einem waren sie sich
mit Keynes indes einig: dass sich selbst tiber-
lassene Mirkte durchaus nicht unter allen
Umstinden zu Stabilitit und Selbstregulie-
rung neigen. Das bedeutete fiir sie aber nicht,
dass der Wirtschaftsprozess der permanenten
wirtschaftspolitischen Lenkung oder gar einer
yziemlich umfassenden Verstaatlichung der
Investition“I?* bediirfe. Vielmehr solle der
Staat der Wirtschaft durch klare und transpa-
rente Regeln einen Ordnungsrahmen vorge-
ben, innerhalb dessen er den privaten Akteu-
ren freie Hand lassen musse. Die wichtigste
Maxime, an der sich ein solches Regelwerk zu
orientieren habe, so Walter Eucken, sei das
Haftungsprinzip: ,, Wer den Nutzen hat, muss
auch den Schaden tragen. (...) Investitionen
werden umso sorgfiltiger gemacht, je mehr
der Verantwortliche fiir diese haftet. Die Haf-

12 Vgl. Wilhelm Ropke, Krise und Konjunktur, Leip-
zig 1932.
I** J. M. Keynes (Anm. 3), S. 319.
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tung wirkt insofern also prophylaktisch gegen
die Verschleuderung von Kapital und zwingt
dazu, die Mirkte sorgfiltig abzutasten.“125

Mehr noch als Keynesl?¢ sahen die Neoli-
beralen den Markt tatsichlich als ,feinfihlige
Maschine“, als spontane Ordnung, deren
»Gleichgewicht“ nicht davon bestimmt wird,
ob die Regierung grobschlichtige Hebel ma-
krookonomischer Variablen umzulegen ver-
sucht, sondern eher davon, welche Zukunfts-
erwartungen Individuen haben, wie viel Ver-
trauen sie in ihre Transaktionspartner im
Moment und in die Ordnungsregeln auf
Dauer haben konnen.

Nicht die viel kritisierte ,,Gier” der Bank-
manager an sich war der entscheidende
Grund fir die Krise; sondern die Moglich-
keit, Risiken zu verschleiern und zu verschie-
ben. So wurde das Prinzip ,,Haftung® in den
USA durch eine verhingnisvolle Mischung
aus geldpolitischer Expansion, sozialpoliti-
schem Dirigismus und laxer Regulierung der
Kapitalmirkte aufler Kraft gesetzt. Solche
Krisen konnen kiinftig nur verhindert wer-
den, indem der Staat der Wirtschaft eine Ord-
nung gibt, die fir Transparenz sorgt und
Fehlanreize minimiert, und sich ansonsten
Eingriffen in den Wirtschaftsprozess so weit
wie moglich enthilt. Dazu gehort auch, die
Geldmenge am Produktionspotential auszu-
richten und keine Sozialpolitik gegen die Ge-
setze des Marktes zu betreiben.

Die Lehren des John Maynard Keynes wer-
den uns vielleicht kurzfristig helfen konnen,
die derzeitige Krise zu mildern. Thre Ursache
aber ist weit eher in vulgirkeynesianischen
Verwerfungen zu suchen als in neoliberalen
Vorgaben. Es ist dringend erforderlich, dass
sich alle beteiligten Akteure auf ordnungspoli-
tische Grundsitze riickbesinnen, um solchen
konstituierenden Prinzipien der Marktwirt-
schaft wie personliche Haftung, stabiles Geld
und verlissliche Politik wieder zu jener Gel-
tung zu verhelfen, ohne die eine freie Markt-
wirtschaft langfristig nicht lebensfihig ist.

1% Walter Eucken, Grundsitze der Wirtschaftspolitik,
Tiibingen 1990° (erstmals 1952), S. 2791.
126 Vgl.J. M. Keynes (Anm. 1), S. 194.



Albrecht Ritschl

War 2008 das
neue 1931°?

ie gegenwartige Finanzkrise ruft uns in

die Geschichte zurtick. Sie weckt trau-
matische Erinnerungen an die Krise der
1930er Jahre, in deren
Folge die Weimarer
Republik  unterging.
Sie gibt zur Sorge An-
lass, ob ein Konjunk-
tureinbruch die Fun-

schen Wachstumsprognosen des Club of
Rome prigten das politische Denken einer
ganzen Generation. Nach dem Einbruch der
Borsenkurse im Jahr 1987 waren Vergleiche
mit 1929 wohlfeil. Auch das Platzen der
,Dotcom-Blase“ im Jahr 2000 hat zu ahnli-
chen Uberlegungen Anlass gegeben. Aller-
dings erwiesen sich in keiner dieser Krisen
die Kassandrarufe als gerechtfertigt. Nur
2008 bildet die Ausnahme.

Seit der zweiten Jahreshilfte 2008 befinden
sich die Konjunkturindikatoren aller fiihren-
den Wirtschaftsnationen im freien Fall. In
den USA und Grof3britannien lag die Indus-
trieproduktion im Februar 2009 um mehr als
zehn Prozent unterhalb der Werte des Vor-
jahresmonats. In Deutschland liegt der Ruck-
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damente unserer So-
zialsysteme in dhnli-
cher Weise bedrohen
kann wie damals. Und
sie wirft die Frage auf, was man aus einem
Vergleich beider Krisen lernen kann.

WC2 2AE, England/UK.
a.o.ritschl@lse.ac.uk

Die gegenwirtige Krise ist keineswegs die
erste schwere Verwerfung des Finanzsystems
seit den 1930er Jahren. 1972 wurde die Welt-
wirtschaft vom Auseinanderbrechen des
Wihrungssystems von Bretton Woodsl! ge-
troffen; im Folgejahr kam der erste Olpreis-
schock. Der zweite Olpreisschock von 1979
traf zusammen mit einer Hochzinspolitik der
Zentralbanken. Auf eine Sparkassenkrise in
den USA folgte 1987 ein scharfer Ruckschlag
an den internationalen Borsen. Auch die eu-
ropdische Wihrungskrise von 1993, die
Asienkrise von 1997 und der Zusammen-
bruch der ,Dotcom-Spekulation im Jahr
2000 sind ernsthafte Finanzkrisen gewesen.

Allerdings hat keine dieser Krisen auch nur
entfernt die Zerstorungskraft der Weltwirt-
schaftskrise erreicht: Wihrend etwa in den
USA und Deutschland zwischen 1929 und
1933 die Wirtschaftsleistung um gut ein Vier-
tel sank, fiihrten die Rezessionen der vergan-
genen Jahrzehnte selten zu einem Ruckschlag
um mehr als zwei Prozent. Diese stark ge-
dimpften Konjunkturschwankungen haben
Volkswirte dazu veranlasst, von einer Ent-
koppelung zwischen Finanzkrisen und allge-
meiner Konjunktur zu sprechen. Dabei hat es
in keiner dieser Krisen an warnenden Verglei-
chen mit den 1930er Jahren gefehlt. Die Ol-
schocks der 1970er Jahre und die pessimisti-

gang bei 25 Prozent, in Japan nahe an 40 Pro-
zent. Fir Deutschlands Gesamtwirtschaft ist
im laufenden Jahr ein Riickgang von gut finf
Prozent veranschlagt; kaum besser sind die
Voraussagen fiir die USA und Grofibritan-
nien. Japan muss mit einem Einbruch von bis
zu acht Prozent rechnen. Die Aktienkurse
sind um die Hilfte gefallen, wihrend sich die
Arbeitslosigkeit um die Halfte erhoht hat
und weiter rasch steigt. Das sind Zahlen, wie
man sie in Friedenszeiten seit den 1930er Jah-
ren nicht mehr gesehen hat;l2 der Vergleich
mit der Weltwirtschaftskrise nach 1929
dringt sich auf. Aber ist ein solcher Vergleich
sinnvoll?

Zunichst muss man sich von der Vorstel-
lung befreien, fiir die Weltwirtschaftskrise der
Zwischenkriegszeit gebe es eine einzige, mo-
nokausale Erklirung. Mehrere Krisenerschei-
nungen traten gleichzeitig auf und iberlager-
ten einander. Fiir jede einzelne lassen sich ab-
weichende Verlaufsmuster erkennen, ergeben
sich aber auch unterschiedliche Einschitzun-

I' Anm. d. Redaktion: Das Bretton-Woods-System
bezeichnet das Nachkriegs-Wihrungssystem, das auf
festen Wechselkursen mit dem US-Dollar als Leit-
wihrung beruhte. Ein entsprechendes Abkommen
wurde 1944 von 44 Lindern in Bretton Woods/USA
geschlossen. 1952 trat ihm die Bundesrepublik
Deutschland bei, 1973 wurde es aufler Kraft gesetzt.

12 Der fast vollige Produktionsstillstand in weiten Tei-
len Kontinentaleuropas am Ende des Zweiten Welt-
krieges kann als Sonderfaktor hier unberiicksichtigt
bleiben — an Schwere und Nachhaltigkeit hat er die
Krise der 1930er Jahre allerdings weit tibertroffen und
bis in die 1960er Jahre nachgewirkt. Vgl. Werner
Abelshauser, Deutsche Wirtschaftsgeschichte seit 1945,
Miinchen 2004.
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gen. Vor einem Vergleich mit der heutigen
Krise muss also zuerst bestimmt werden,
wovon jeweils die Rede sein soll. Nachfol-
gend werden wesentliche Ursachen der Welt-
wirtschaftskrise der Reihe nach beleuchtet.
Anschlieflend werden sie in Bezug zur gegen-
wirtigen Krise gestellt.l® Rasch wird sich her-
ausstellen, dass im Detail die Unterschiede
tiberwiegen und sich ein vorschneller Ver-
gleich nicht empfiehlt. Allerdings bleibt die
eine Gemeinsambkeit, dass die jetzige Krise in
ithrer Schirfe die meisten Fachleute — auch
den hier schreibenden Verfasser — ebenso
iiberrascht hat, wie das bei der Weltwirt-
schaftskrise der Fall gewesen sein muss.

Ursachen der Weltwirtschaftskrise
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Eine Denkmdoglichkeit ist, den Beginn der
Weltwirtschaftskrise mit dem internationalen
Verfall der Agrar- und Rohstoffpreise in der
Mitte der 1920er Jahre anzusetzen. Verur-
sacht durch die Ausdehnung der Agrarfla-
chen und der Rohstoffforderung auflerhalb
Europas wihrend des Ersten Weltkrieges,
dringte in den ersten Friedensjahren ein stark
vergroflertes  Produktionsvolumen auf die
Weltmarkte, dem keine entsprechende Nach-
frage gegentiberstand. Im Ergebnis befanden
sich die agrar- und rohstofforientierten
Volkswirtschaften der weltwirtschaftlichen
Peripherie, aber auch die entsprechenden
Sektoren der entwickelten Volkswirtschaften
Europas und Nordamerikas, bereits zum Jah-
resbeginn 1928 in einer Rezession. Zu einer
nachhaltigen Erholung dieser Mirkte ist es
bis Mitte der 1930er Jahre nicht gekommen.
Angesichts der damals bedeutenden wirt-
schaftlichen und politischen Rolle der Land-
wirtschaft — in Deutschland arbeiteten noch
gut 30 Prozent, in den USA 20 Prozent aller
Erwerbstitigen in diesem Bereich — kann also
die Weltwirtschaftskrise zu einem Gutteil als
langanhaltende weltweite Depression des pri-
miren Sektors beschrieben werden.

Ein zweiter Zugang zur Weltwirtschafts-
krise fihrt Giber die kriegsbedingten Umwil-

I> Wichtige Standardwerke zur Weltwirtschaftskrise
sind u.a. Charles Feinstein/Peter Temin/Gianni
Toniolo, The European Economy Between the Wars,
Oxford 1997; Barry Eichengreen, Golden Fetters. The
Gold Standard and the Great Depression 1919-1939,
Oxford 1992 sowie Peter Temin, Lessons from the
Great Depression, Cambridge, MA 1989.

APuZ 20/2009

zungen der industriellen Arbeitsverhilenisse.
In weiten Teilen Europas brachte das Ende
des Ersten Weltkrieges die gesetzliche Aner-
kennung der Gewerkschaftsbewegung und
mit ihr des Achtstundentages sowie der kol-
lektiven Lohnverhandlungen. Die stark ge-
stiegene, nun gesetzlich geschttzte Verhand-
lungsmacht der Gewerkschaften traf auf eine
umfassend kartellierte, monopolisierte Indus-
triestruktur; die gewerkschaftlich organisierte
Arbeiterschaft konnte sich nun einen Anteil
an den Monopolgewinnen sichern. Im Ergeb-
nis verschoben sich die Verteilungsrelationen
zwischen Kapital und Arbeit bei geringen
Unternehmensgewinnen und Investitionen
sowie einer schon vor 1929 hohen strukturel-
len Arbeitslosigkeit unter der Industriearbei-
terschaft.

Fur Deutschland ist diese prekare Situation
prominent als ,,Krise vor der Krise“ bezeich-
net worden und hat eine umfangreiche De-
batte hervorgebrachtl* In der Folge dieser
Umwilzungen der Arbeitsmarktverfassung
blieb die wirtschaftliche Rekonstruktion nach
dem Ersten Weltkrieg vor 1929 unvollendet.
Linder wie Frankreich, wo diese Umwilzun-
gen ausgeblieben waren, oder die USA, wo sie
durch hochstrichterliche Urteile rasch wieder
rickgingig gemacht wurden, haben sich vom
Ersten Weltkrieg wirtschaftlich zwar besser
erholt als etwa Deutschland oder Grofibritan-
nien, wo eine Depression vor der Depression
das Bild bestimmte. Aber sowohl Frankreich
als auch die USA holten in den 1930er Jahren
diese Reformen nach, was als Grund dafiir
gilt, dass die wirtschaftliche Gesundung bei-
der Lander nach 1933 unvollstindig blieb.I5 In
beiden Lindern warfen die Reformen ihre
Schatten voraus, in den USA sogar bis zum
Sommer 1929. Man wird daher die geplante
Einfithrung kollektiver Lohnverhandlungen
zu einem Teil fiir den schweren Krisenein-
bruch in den USA mitverantwortlich machen
mussen.

Dem Laien vertrauter ist die Erklirung der
Weltwirtschaftskrise als Folge der Aktienspe-
kulation an der New Yorker Borse. Der dop-

I+ Vgl. Knut Borchardt, Wachstum, Krisen, Hand-
lungsspielraume der Wirtschaftspolitik, Gottingen
1982.

I> Vgl. Harold Cole/Lee Ohanian, The Great Depres-
sion in the United States From A Neoclassical Per-
spective, in: Federal Reserve Bank of Minneapolis
Quarterly Review, 23 (1999), S. 2-24.



pelte Borsenkrach am Black Thursday des 24.
Oktober und dem Black Tuesday des 29. Ok-
tober 1929 (einen Schwarzen Freitag gab es
1929 entgegen landliufiger Meinung nicht)
brachte das Ende einer achtjahrigen Aktien-
hausse, in deren Verlauf sich der Dow-Jones-
Index mehr als verfinffacht hatte. Dieser
Boom ist zu allen Zeiten als Musterbeispiel
spekulativer  Ubertreibung ~ gebrandmarkt
worden, und sein Ende hat ebenso selbstver-
standlich als Universalerklarung fir die nach-
folgende Weltkrise herhalten miissen.

Tatsichlich liegen die Verhiltnisse etwas
schwieriger. Denn bis kurz vor der Schluss-
phase des Aktienbooms stiegen Unterneh-
mensgewinne und Dividenden, aber auch der
Auftragseingang im US-Maschinenbau im
Gleichklang mit den New Yorker Aktienkur-
sen.l® Es gilt heute als ausgemacht, dass man
allenfalls fiir das letzte Jahr des Booms von
einer Spekulationsblase sprechen kann. Die
psychologischen Wirkungen des Borsen-
krachs von 1929 konnen vermutlich kaum
uberschitzt werden; die genauen Wirkungs-
mechanismen bleiben aber undeutlich. Zu die-
ser Unsicherheit trigt die Erfahrung mit den
nur geringen konjunkturellen Riickwirkungen
spaterer, vergleichbar schwerer Kurseinbriiche
bei. Vor allem aber hatte der Riickschlag am
New Yorker Aktienmarkt zunichst keine we-
sentlichen Auswirkungen auf die europai-
schen Borsen. Erst in der zweiten Jahreshalfte
1930 wurden die internationalen Borsen in
den amerikanischen Abwirtstrend hineinge-
zogen. An seinem Tiefststand im Frithjahr
1932 hatte etwa der Berliner Aktienmarkt
knapp zwei Drittel seines Kursstandes vom
September 1929 eingebiifit; in den USA betrug
der Kursverlust mehr als 85 Prozent.

Wihrungspolitik und Banken

Prominent und unter Fachleuten bis heute
einflussreich ist die monetire Interpretation
der Weltwirtschaftskrise. Nach den Hyperin-
flationen in Deutschland und Mitteleuropa
war der Goldstandard als ein System fester

16 Vgl. mit unterschiedlichen Bewertungen Peter Rap-
poport/Eugene White, Was There a Bubble in the 1929
Stock Market?, in: Journal of Economic History, 53
(1993), S. 549-574; Ellen McGrattan/Edward Prescott,
The 1929 Stock Market: Irving Fisher Was Right, in:
International Economic Review, 45 (2004), S.991-
1009.

Wechselkurse zum US-Dollar mit einem
Goldkern wiedererrichtet worden. Mit dem
Beitritt Grofibritanniens 1925 und Frank-
reichs 1928 war der Neubau dieses Systems
abgeschlossen. Neu gegentiber der Vorkriegs-
zeit war vor allem, dass die USA die Rolle
Grof3britanniens als grofiter Kapitalexporteur
einnahmen und der US-Dollar rasch zur Leit-
wihrung des Systems wurde. Damit fiel aber
auch der US-Geldpolitik, damals vertreten
durch die Federal Reserve Bank of New York,
die Rolle der internationalen Koordination
zu. Man hat der ,Fed“ vorgeworfen, in den
1920er Jahren die Zinsen kiinstlich niedrig ge-
halten zu haben, um den europiischen Volks-
wirtschaften den Einstieg in das neue System
zu erleichtern. Allerdings sprechen die Zahlen
cher gegen eine solche Sichtweise. Nach der
Korrektur um die Preisschwankungen lagen
in den USA die Leitzinsen bei drei bis vier
Prozent und damit im Bereich heutiger Nor-
men. Ab der Jahresmitte 1928 wurden die Zin-
sen von vier auf sechs Prozent angehoben, um
der Spekulation auf dem Aktienmarkt entge-
genzuwirken. Gleichzeitig wurde der Zu-
wachs der Geldmenge begrenzt. Beide Mafi-
nahmen sind spiter von monetaristischer Seite
scharf kritisiert und fiir ein Abgleiten in die
Rezession verantwortlich gemacht worden.l”

Nach der Mechanik des Goldstandards
musste eine solche Zinsanhebung den kon-
junkturellen Bremsimpuls auch auf das Aus-
land tbertragen. In einer schweren Rezession
wiirde das System an der schwichsten Stelle
brechen. Genau dieser Fall trat ein, als
Deutschland im Sommer 1931 zu Kapitalver-
kehrskontrollen uberging und damit den
Abzug kurzfristiger, vor allem britischer Kre-
dite blockierte. Zunehmend selbst unter
Druck, gab Grofibritannien im September
1931 den Kurs des Pfunds frei; binnen Kurzem
bildete sich ein ,Sterling-Block®, der neben
den Lindern des Commonwealth auch Skan-
dinavien umfasste. Die Abwertung des Pfun-
des wird einhellig als konjunkturpolitischer
Befreiungsschlag angesehen. Tatsichlich erhol-
ten sich die Volkswirtschaften der Abwer-
tungslander rascher von der Krise — allerdings
waren sie insgesamt auch deutlich weniger
stark davon betroffen als etwa die USA oder
Deutschland.

1”7 Vgl. Milton Friedman/Anna Schwartz, A Monetary
History of the United States 1867-1960, Princeton
1963.
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In den USA selbst wurde im April 1933 der
Dollar gegentiber dem Gold freigegeben. Um
das Preisniveau anzuheben, wurde eine Politik
der Geldmengenausweltung betrieben. Im Ver-
ein mit einer gewissen Ausweitung der staatli-
chen Defizite unter dem New Deal mag das ex-
pansiv gewirkt haben, zeitigte aber nur geringe
Effekte auf die Preisbewegung selbst. Allge-
mein sind in den Abwertungslindern sowohl
Geld- als auch Fiskalpolitik ab 1933 nur wenig
expansiv gewesen. Im Vordergrund stand der
Versuch, neues Vertrauen in die nun frei
schwankenden Wihrungen zu schaffen. Dies
erforderte die rasche Riickkehr zu einer regel-
gebundenen Geld- und Fiskalpolitik durch
weitgehenden Budgetausgleich und relativ hohe
Leitzinsen. Der Versuch Frankreichs, sich an
die Spitze eines ,,Goldblocks“ zu setzen, der
dem alten System treu blieb, scheiterte nach
starken Reserveverlusten im Jahr 1936.

Wesentlich fiir ein tieferes Verstindnis der
Weltwirtschaftskrise ist die Betrachtung des
Bankensystems.I8 Durch die Agrarkrise der
1920er Jahre ging das internationale Finanz-
system bereits geschwicht in die Krise. In Mit-
teleuropa kam als Nachwirkung der Hyperin-
flation eine Unterausstattung des Bankensys-
tems mit Eigenkapital hinzu. In den USA
traten erste Krisenerscheinungen in einer Ban-
kenpanik zum Jahresende 1930 auf, danach in
mehreren Wellen von Bankkrisen, denen vor
allem kleinere, unterkapitalisierte Institutio-
nen im lindlichen Raum zum Opfer fielen.
Vonseiten des Zentralbanksystems wurde Un-
terstiitzung nur punktuell gewidhrt, was der
US-Geldpolitik die Kritik eingetragen hat,
eine ,normale“ Rezession nach 1929 iiber-
haupt erst in eine tiefe Depression verwandelt
zu haben. Thren Hohepunkt erreichte die US-
Bankenkrise am Tiefpunkt der Depression An-
fang 1933. Unter der neuen Roosevelt-Admi-
nistration wurde, mehr der Not gehorchend
denn aus innerer Uberzeugung, ab dem Friih-
jahr eine durchgreifende Reorganisation des
US-Bankwesens eingeleitet. Mit der Losung
des US-Dollars vom Gold ging der Erlass von
»Bankfeiertagen (der tageweisen Schliefung
aller Banken) sowie die Zwangsschlieffung von
Tausenden kleinerer Banken einher. Nach
einer oft langwierigen Bilanzprifung wurden
die Uberlebensfihigen Institutionen reorgani-
siert und wiedereroffnet. Der Glass-Steagall

I8 Einflussreich hierzu Ben Bernanke, Essays on the
Great Depression, Princeton 2000.
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Act verordnete eine Trennung von Invest-
ment- bzw. Industriebanken einerseits und
Depositen- bzw. Geschiftsbanken anderer-
seits, die bis in die 1990er Jahre Bestand gehabt
hat. Bankensanierung und Dollarabwertung
standen am Beginn eines stirmischen Auf-
schwungs, in dessen Verlauf das US-Sozialpro-
dukt mit Jahresraten von tiber neun Prozent
zunahm. Erst ein neuerlicher konjunktureller
Einbruch im Jahr 1938 hat in den USA die
Rede von den 1930er Jahren als einer Great
Depression in Umlauf gebracht.

In Europa wurde die Finanzkrise der fri-
hen 1930er Jahre weitgehend vom Sonderfall
Deutschland bestimmt.l” Unter dem Dawes-
Plan von 1924 hatte Deutschlands neue
Wihrung, die Reichsmark, einen Schutz
gegen den Transfer von Reparationsleistun-
gen in Fremdwihrung erhalten. Bald nutzten
Banken, aber auch der Staatssektor, die neu-
gewonnene Kreditwirdigkeit, um sich im
Ausland, besonders in den USA, zu verschul-
den. Hypothekenpfandbriefe auf kommunale
Versorgungs- und Wohnungsbauunterneh-
men wurden in den USA an den Haustiiren
an Privatanleger verkauft — die Goldklausel
und die zugrundeliegenden Immobilienwerte
taten das ihre, um den ahnungslosen Kiufern
eine sichere Geldanlage zu suggerieren.

Zugleich aber bestanden Deutschlands Re-
parationsschulden fort; sie wurden in den aus-
gehenden 1920er Jahren ausschliefflich auf
Kredit bezahlt. Im Ergebnis tiirmte sich be-
denklich rasch eine Schuldenpyramide auf, die
im Jahr 1929 etwa 80 Prozent des Sozialpro-
dukts ausmachte. Weil alle Schulden in Fremd-
wiahrung zu begleichen waren, setzte allein der
Zinsendienst einen Ausfuhriiberschuss in
Hohe von etwa funf Prozent der jihrlichen
Wirtschaftsleistung voraus, der aber nicht vor-
handen war. Den Reparationsglaubigern blieb
dieses Spiel nicht verborgen. Der Young-Plan
von 1930 sah die faktische Abschaffung der
Schutzbestimmungen fir die Wihrung vor.
Nun war es Deutschland selbst iiberlassen, die
notigen Devisen fiir Schuldendienst und Repa-
rationszahlungen zu beschaffen; auslindische
Glaubiger von kommerziellen Krediten konn-
ten sich nicht mehr darauf verlassen, ithre An-

I Zum Folgenden vgl. Harold James, Deutschland in
der Weltwirtschaftskrise 1924-1936, Stuttgart 1988;
Albrecht Ritschl, Deutschlands Krise und Konjunktur
1924-1934, Berlin 2002.



spriiche vor denen der Reparationsgliubiger
befriedigt zu sehen. Aufler der Young-Anleihe,
die den Devisenbedarf fiir 1930 knapp ab-
deckte, war angesichts der drohenden deut-
schen Uberschuldung an weitere Auslandskre-
dite nicht mehr zu denken. Am Vorabend der
Weltwirtschaftskrise stand Deutschland damit
vor einer auswartigen Schuldenkrise latein-
amerikanischen Zuschnitts. Diese Krise entfal-
tete sich mit voller Wucht im Jahresverlauf
1931, als Deutschlands Versuch unter Kanzler
Heinrich Briining, mit einer Deflations- und
strengen Sparpolitik Auflenhandelsiiberschiis-
se zu erzwingen, nicht zu ausreichenden Devi-
seneinnahmen fithrte. Ein Aussetzen der deut-
schen Reparationsverpflichtungen auf ameri-
kanische Initiative hin konnte eine allgemeine
deutsche Wahrungs- und Bankenkrise nicht
mehr verhindern. Im Juli 1931 wurden ,,Bank-
feiertage erlassen, zwei von finf Berliner
Groflbanken (DANAT und Dresdner) nach
Insolvenz zwangsfusioniert und das Ge-
schiftsbankensystem unter Staatseinfluss ge-
stellt. Erst nach 1933 ist es zu einer Reprivati-
sierung gekommen.

Die Besonderheit der deutschen Banken-
krise von 1931 ist das Zusammentreffen einer
auswirtigen Finanz- und Schuldenkrise mit
den politischen Verstrickungen des Reparati-
onskonflikts. Die Frage nach moglichen Ret-
tungsversuchen durch weitere internationale
Kredite ist unterschiedlich bewertet worden.
Skepsis bleibt angebracht, da Deutschland
strukturell im Ausland tberschuldet war und
nur die Modalititen einer Schuldenstreichung
Verhandlungsgegenstand sein konnten, nicht
aber die Wiederaufnahme der deutschen Zah-
lungen. Zuletzt gelang es der deutschen Seite,
die auswartigen Verpflichtungen fast vollstin-
dig abzuschitteln, womit am Ende der Welt-
wirtschaftskrise ein Schuldenstand von etwa
20 Prozent des US-Sozialprodukts von 1929
ausradiert wurde. Relativ zur amerikanischen
Wirtschaftsleistung schligt allein dieses Kapi-
tel der damaligen Finanzkrise stirker zu Buche
als die gegenwirtige US-Hypothekenkrise.

Bezug zur aktuellen Krise

Jeder hier beschriebene Strang der Weltwirt-
schaftskrise hat enge Beziige zur heutigen
Krise. Allerdings dominieren bei genauerem
Hinsehen die Unterschiede. Hervorzuheben
sind zunachst Abweichungen in der Chronolo-

gie. In den 1930er Jahren stand die Bankenkrise
eher am Ende des internationalen Konjunktur-
einbruchs. Allenfalls hat sie zu einer weiteren
Vertiefung und Verlingerung der Rezession
beigetragen. Ein sinnvoller Zeitvergleich beider
Finanzkrisen kann daher erst gegen 1931 einset-
zen, nicht schon 1929. Damit wire die Finanz-
krise nach dem Zusammenbruch des Bankhau-
ses Lehman Brothers im September 2008 in
Bezug zu setzen zur europiischen Finanzkrise
vom Sommer 1931, die mit der Wiener Credit-
anstalt-Krise begann, thren Hohepunkt in der
beginnenden deutschen Zahlungseinstellung
und dem staatlichen Auffangen der Berliner
Grofibanken erreichte und nach dem britischen
Abschied von der Goldparitit in das Auseinan-
derbrechen des Goldstandards miindete. Im
deutlichen Wertverlust des Pfundes und der
staatlichen Auffangaktion fir die schottischen
Grofibanken im Herbst 2008 lassen sich weitere
Parallelen zur deutschen Bankensanierung ab
1931 erkennen. Ein fundamentaler Unterschied
zwischen beiden Finanzkrisen besteht aller-
dings im Ausbleiben einer grofleren auswarti-
gen Schuldenkrise. Ohne Frage hat in der Zwi-
schenkriegszeit die politische Vergiftung der in-
ternationalen Finanzbeziehungen durch das
deutsche Reparationsproblem und seine drama-
tische Zuspitzung eine Sonderrolle bei der Ver-
schirfung der internationalen Finanzkrise ge-
spielt, der heute nichts Vergleichbares entge-
gensteht.

Auch auf der Ebene der Gesamtwirtschaft
wire ein Vergleich mit 1931 in mancher Hin-
sicht trostreich. Denn zwischen 1931 und
1932 brach in Deutschland und den USA das
Sozialprodukt um weitere 15 Prozent ein.
Dieser Einbruch ist dreimal stirker als die ge-
genwartig fir das Jahr 2009 prognostizierte
Schrumpfung in beiden Lindern und immer
noch doppelt so hoch wie die pessimistischs-
ten derzeit kursierenden Szenarien. Fiir die
USA bietet sich ein direkter Vergleich zwi-
schen der Bankensanierung im Jahr 1933 und
den gegenwirtig anvisierten Mafinahmen an.
In beiden Fillen ist das Ziel, direkte Staatsbe-
teiligungen an Banken zu vermeiden, die Ban-
kenaufsicht zu stirken sowie kiinftigen Fehl-
entw1cklungen entgegenzuwirken. Nach den
gegenwirtig bekannten Planungen werden
die regulativen Eingriffe kaum geringer aus-
fallen als 1933, allerdings — hierin liegt eine
gewisse hlStOl’lSChe Ironie — nicht durch den
Ubergang zu einem Trennbankensystem, son-
dern umgekehrt durch die politisch forcierte
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Vereinigung von Investment- und Depositen-
banken zu einem Universalbankensystem
unter einheitlicher staatlicher Aufsicht.

Kaum ertragreich wire dagegen der Ver-
such, die Aktienmarktentwicklung bis 1929
mit den Aktienmirkten vor der gegenwirti-
gen Krise zu vergleichen. Weder stand am
Anfang der heutigen Krise ein Borsenkrach,
noch hat es zuvor eine massive Aufwirtsent-
wicklung der Kurse gegeben. Wohl mag ange-
sichts der historisch sehr hohen Kurs- bzw.
Gewinn-Verhaltnisse, die hoher lagen als um
1929, der jetzige Kurseinbruch als fundamen-
tale Korrektur angesehen werden. Dennoch
gibt ein Vergleich mit 1929 wenig her.

Dasselbe gilt fiir die internationalen Roh-
stoffmirkte. Der Einbruch des vergangenen
Jahres ist, dhnlich wie die Krisen von 1973
und 1979, unter anderem ein Olpreisschock
gewesen. Die derzeit oft anzutreffende Redu-
zierung des gegenwirtigen konjunkturellen
Geschehens auf die Banken- und Finanzkrise
ist insofern falsch, ging der Krise in der Zwi-
schenkriegszeit doch eine Abwirtsbewegung
der internationalen Rohstoffpreise voraus.

Auch der Blick auf lingerfristig wirkende
sozial- und arbeitsmarkepolitische Krisenur-
sachen eroffnet keine befriedigenden Ver-
gleichsmoglichkeiten.  Gewerkschaftsmacht
und Verteilungskiampfe spielten eine Haupt-
rolle beim Anwachsen der strukturellen Ar-
beitslosigkeit seit den 1970er Jahren. Noch
bei der Wiedervereinigung Deutschlands hat
die Ubertragung der westdeutschen Arbeits-
marktverfassung auf Gesamtdeutschland zu
einer schweren Depression gefthrt, die fast
das ganze Jahrzehnt lang anhielt.l!® Interna-
tional und auch in Deutschland hat aller-
dings die Problematik gewerkschaftlicher
Kontrolle iiber die Lohnhohe an Schirfe
verloren, was auch mit der Erosion mono-
polistischer Gewinne im Zuge verstirkter
internationaler Konkurrenz erklirt werden
mag. Anders als in der Zwischenkriegszeit
ist daher die Auflosung, nicht die Verfesti-
gung kollektiver Entscheidungsprozesse am
Arbeitsmarkt zu beobachten. Damit schwin-
det auch ihr moglicher Beitrag zu einer Kri-
senerklirung.

19 Vgl. Gerlinde und Hans-Werner Sinn, Kaltstart.
Volkswirtschaftliche Aspekte der deutschen Vereini-
gung, Tiibingen 1991.
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Ganz anders der Vergleich der Geldpolitik.
Durchaus dhnlich wie in der Weltwirtschafts-
krise hat die Geldpolitik nach Beginn der ge-
genwirtigen Finanzkrise (den man fiir den Au-
gust 2007 festlegen kann) eine aktive Kredit-
und Bankenstiitzungspolitik zunichst abge-
lehnt. In einer Verletzung klassischer Bankenre-
geln haben es die Notenbanken in den USA
und Grofibritannien bis zum Spatherbst 2008
vermieden, die Bonititsanforderungen fiir die
Hereinnahme von Wertpapieren als Deckungs-
unterlage fir kurzfristigen Zentralbankkredit
herabzusetzen. Aus Sorge vor hochriskanten
Papieren (toxic assets) bestand man auf hohen
Qualititsanforderungen und vertraute auf
scharfe Zinssenkungen. Erst zum Jahresbeginn
2009 ist es zu einem Politikwechsel und einer
durchgreifend verbesserten Kreditversorgung
durch die Notenbanken gekommen.

Dieser Punkt eroffnet eine tberraschende
Parallele zur Geldpolitik in der Weltwirt-
schaftskrise. Damals zwangen die Deckungsre-
geln des Goldstandards die Notenbanken zur
Zurlickhaltung bei der Kreditversorgung des
Bankensystems. In der Finanzkrise des Jahres
2008 hat die Angst der Notenbanken vor den
toxic assets ganz dieselbe Wirkung gehabt. Im
heutigen Bankgeschift dienen Hypotheken-
wertschriften als Pfander fiir den kurzfristigen
Tageskredit zwischen den Geschiftsbanken,
eine Rolle, die frither der Handelswechsel inne-
hatte. Als im Sommer 2007 mit der US-Hypo-
thekenkrise Zweifel am Wert dieser Papiere auf-
kamen, brach tiber Nacht eine Hauptstiitze der
kurzfristigen Kreditversorgung im Bankensys-
tem weg. Die seitherige internationale Kredit-
klemme hat wesentlich zu tun mit dieser Ver-
bindung zwischen den Hypothekenpapieren
und dem kurzfristigen Geldmarkt.

Eine aktive Geldpolitik zur Bekimpfung
der Kreditkrise hitte an dieser Verbindung an-
setzen missen. Das ist bis zum Jahresende
2008 unterblieben; die eingetretene Verzoge-
rung entspricht der geldpolitischen Untitig-
keit zwischen dem Borsenkrach von 1929 und
der Finanzkrise von 1931. Es bedarf keiner
Prophetie, um vorherzusagen, dass diese Phase
geldpolitischer Passivitdt, mit ihrer Analogie
zur Weltwirtschaftskrise, die Aufmerksamkeit
kinftiger Kritiker auf sich ziehen wird.
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Einerseits leiden grofle Teile der ,islamischen
Welt“ unter dhnlich schweren Konsequenzen
der aktuellen Finanzmarktkrise wie viele
westliche Industrienationen. Andererseits
sind in manchen Lindern, zum Beispiel in
Iran, aufgrund der mangelnden Vernetzung
mit dem globalen Finanzsystem negative
Auswirkungen kaum oder sogar tiberhaupt
nicht zu spiiren. Es ist also unmoglich, eine
pauschale Zustandsbeschreibung fir die ,isla-
mische Welt“ zu liefern. Dazu sind die ,isla-
mischen Welten“ beziiglich sozialer, geogra-
phischer, politischer, kultureller und 6kono-
mischer Aspekte zu heterogen.

In den vergangenen Jahren prosperierten
vor allem die Linder Nordafrikas und des
Mittleren Ostens (MENA-Regionl!). Das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) wuchs ab 2002
jahrlich um 5,7 Prozent im Durchschnitt, was
vor allem an den Ol- und Gasressourcen vie-
ler MENA-Linder und dem hohen Energie-
preis bis zum Sommer 2008 sowie diversen
Modernisierungsreformen lag; immerhin 66
Prozent der weltweiten Gas- und Olvorkom-

men lagern in dieser Region. Die Finanzkrise
schwichte diese Konjunkturphase deutlich
ab: So wird das Wirtschaftswachstum 2009
voraussichtlich auf 3,9 Prozent absinken.l?
Auch die Boomregion der Golfstaaten leidet
unter der Krise: Die Staatsfonds in den Verei-
nigten Arabischen Emiraten (VAE), Saudi-
Arabien, Oman, Kuwait, Katar und Bahrain
mussten erhebliche Verluste bei ihren interna-
tionalen Aktieninvestitionen hinnehmen. So
verloren die Aktien auf den einheimischen
Mirkten seit Beginn 2009 fast 50 Prozent an
Wert, das Wachstum durfte in diesem Jahr
von 6,5 Prozent (zwischen 2003 und 2008)
auf 2 Prozent absinken. Die Golfstaaten ver-
fiigen tber ein geschitztes Auslandsvermo-
gen von umgerechnet 1,5 Billionen US-Dol-
lar, das zu 60 Prozent in der US-Wihrung ge-
halten wird, womit sie direkt von der Krise
betroffen sind.

Auch indirekt wirken sich die gestiegenen
Finanzierungskosten negativ aus: Die Golf-
staaten sind bei Pro;ektfmanzwrungen auf in-
ternationale Banken angewiesen, die externen
Schulden des Privatsektors haben sich zwi-
schen 2000 und 2008 nahezu Verdoppelt I’
Dabei mutet es fast wie eine Ironie der wirt-
schaftlichen Globalisierung an, dass Staaten
wie Dubai, die thre Wirtschaft eng mit den in-
ternationalen Finanz- und Immobilienmirk-
ten verkniipft haben, nun gravierender unter
den Auswirkungen der globalen Krise leiden
als ihre olexportierenden Nachbarn.l* Wih-
rend diese zwar langfristig die Endlichkeit
der fossilen Ressourcen durch Diversifizie-
rungs- und Reformmafinahmen auffangen

I' Anm. d. Redaktion: MENA steht fir Middle East
and North Africa. Zu den MENA-Lindern gehoren:
Agypten, Algerien, Bahrain, Dschibuti, Irak, Iran, Is-
rael, Jemen, Jordanien, Katar, Kuwait, Libanon, Liby-
en, Malta, Marokko, Oman, die palistinensischen Au-
tonomiegebiete (Gazastreifen und Westjordanland),
Saudi-Arabien, Syrien, Tunesien sowie die Vereinigten
Arabischen Emirate.

12 Vgl. The World Bank, Global Economic Prospects
2009. Middle East and North Africa Regional Out-
look, in: www.web.worldbank.org (20. 3. 2009).

I* Vgl. Eckart Woertz, Golf-Kooperationsrat: Mit Ol-
polster in die Krise, in: Hanns Gunther Hilpert/Stor-
my Mildner (Hrsg.), Globale Ordnungspolitik am
Scheideweg. Eine Analyse der aktuellen Finanzmarkt-
krise, SWP-Studie 4/2009, S. 52-56.

I+ Vgl Flena-S. Eilmes, ,Islamisches Finanzsystem
keine ernsthafte Initiative®, in: www.qantara.de (15. 2.
2009). Die Schulden Dubaier Firmen betragen mitt-
lerweile mehr als 100 Prozent des BIP.
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miissen, profitieren sie kurzfristig sogar von
ihrer Ol- oder Gasabhingigkeit: Diese ,,be-
wahrte“ sie quasi vor dringenden Wirt-
schaftsreformen und der umfassenden Ver-
netzung mit den internationalen Finanzmirk-
ten. Durch die hohen Oleinnahmen konnten
sie zudem Kapitalpolster bilden.

Der Abschwung betrifft auch die pakista-
nischen und indischen Gastarbeiter in den
Golfstaaten: Viele miissen zuriick in ihre
Heimat, weil die Bauauftriage ausbleiben. So
arbeiteten insgesamt 1,67 Millionen Pakista-
nis in den VAE, die allein 2006 von ihrem
Lohn 2,06 Milliarden US-Dollar nach Pakis-
tan iiberwiesenl’ — ein Wert, der sich 2009
dramatisch reduzieren konnte. Bisher stell-
ten diese Transaktionen eine wesentliche
Einnahmequelle fir das finanziell schwer
angeschlagene Pakistan dar. Ein deutlicher
Riickgang konnte demnach neben finanziel-
len Einbuflen zu sozialen Unruhen und poli-
tischem Protest im destabilisierten Pakistan
fihren. Iran hingegen profitiert gar von sei-
ner internationalen Isolation der vergange-
nen Jahre: Durch die weitgehende Margina-
lisierung des Landes auf dem Weltmarkt
sind die direkten Konsequenzen der Finanz-
krise dort kaum zu spiiren.

Wihrend einige Lander kaum direkt von
der Krise betroffen sind, werden die indirek-
ten Konsequenzen arme wie auch wohlha-
bende Regionen treffen: Wirtschaftlich
schwache muslimische Linder wie Marokko,
Jemen oder Pakistan leiden vor allem unter
dem Anstieg der Nahrungsmittelpreise. Sie
sind abhingig von Lebensmittelimporten,
und den hohen staatlichen Subventionskosten
stehen keine entsprechenden Einnahmen ge-
gentiberl® Die Folgen sind letztlich mehr
Armut und Hunger. Doch auch dlexportie-
rende Lander sind von den hohen Nahrungs-
mittelpreisen betroffen und reduzieren den
inlindischen kostenintensiven Agraranbau
drastisch. Stattdessen werden vermehrt im
Ausland erworbene Ackerflichen, zum Bei-
spiel in Pakistan, Sudan oder Athiopien, fiir
die Nahrungsmittelproduktion der eigenen

I5 Vgl. Faryal Leghari, Pakistan-Gulf Ties: The Strate-
gic Aspects of a Critical Relationship, in: Orient,
(2009) 1, S. 43.

16 So stiegen die staatlichen Subventionen fiir Energie
in Agypten zwischen dem Fiskaljahr 2007 und dem
Fiskaljahr 2008 von 5,5 auf 6,9 Prozent des BIP.
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Bevolkerung genutzt, was als vermeintliche
Losung fir die Zukunft gesehen wird. Pro-
jekte dieser Art verfolgen unter anderem die
VAE, die derzeit bereits 85 Prozent ihres
Lebensmittelbedarfs importieren miissen.l”
Diese Initiativen werden von Kritikern als
neokoloniale Mafinahmen bezeichnet, die
arme Linder ihrer einzigen Ressourcen berau-
ben, Monokulturen schaffen, traditionelle
Agrarstrukturen und soziale Netzwerke zer-
storen sowie unterernahrte Gesellschaften
noch weniger an den knappen eigenen Res-
sourcen partizipieren lassen wiirden.

Hinzu kommt ein Anstieg der Inflation in
den meisten Lindern der MENA-Region, der
auch auf die hohen Lebensmittelpreise und
die teilweise feste Bindung an den US-Dollar
zurlickzuftihren ist. Ziehen die Energiepreise
wieder an, zum Beispiel im Falle einer Verrin-
gerung der Olférderquoten in Kombination
mit sinkenden Kapazititen auf Grund von
rucklaufigen Investitionen, so ist die makro-
okonomische Stabilitit dieser Linder in Ge-
fahr. Auch die Wettbewerbsfihigkeit beim
Export sowie die Lage der einkommens-
schwachen Gesellschaftsschichten wiren be-

droht.

Es kann also festgehalten werden, dass die
Auswirkungen der Finanzkrise vor allem mit-
telbar arme wie auch wohlhabende Linder
betreffen werden. Auch wenn vermutlich auf-
grund der Olressourcen die Tragweite der
Krise nicht zwangslaufig dhnlich dramatische
Ausmafle annehmen wird wie in den westli-
chen Industriestaaten, so werden insbesonde-
re die drmeren Regionen unter dem Preisan-
stieg fiir Lebensmittel und langfristig wieder
steigenden Energiepreisen zu leiden haben.
Weiterhin sind die politischen und sozialen
Auswirkungen bisher nur zu erahnen: Zuneh-
mender Wasser- und Nahrungsmittelmangel,
Armut, Korruption, bad governance und re-
ligios-traditionelle, soziale und politische
Missstinde konnten in Verbindung mit der
globalen Finanzkrise in vielen ,islamischen
Welten“ zusitzliche Konfliktherde schaffen
und die Region weiter destabilisieren. Nach
diesem Uberblick iiber die Auswirkungen der
aktuellen Finanzkrise auf die ,islamische

I” Vgl. Martin Boll, Arabische Halbinsel noch nie so
abhingig von Agrarimporten. Abhilfe durch Kauf
auslindischer Farmen und High-Tech-Anbauy, in:
www.gtai.de (30. 10. 2008).



Welt“ soll im Folgenden nun ein islamisch
legitimiertes Finanzsystem, das sogenannte
Islamic Finance, vorgestellt und diskutiert
werden.

»lslamic Banking*

Erste Anfinge des islamischen Finanzwesens
entwickelten sich in den 1960er Jahren. Seit
Mitte der 199Qer Jahre erfuhr es einen enor-
men Aufschwung. Der Versuch, ein Wirt-
schafts- und Finanzsystem auf der Basis des
Islams einzufithren und somit die moralisch-
religiose Dimension stirker in den Fokus der
Okonomie zu riicken, fasziniert viele Mus-
lime und interessiert auch die Experten kon-
ventioneller Wirtschaftssysteme.lI®

Dabei besteht jedoch keine Einigkeit in der
Bewertung: Auf der einen Seite preisen Ex-
perten Islamic Finance als Chance fiir mehr
Moral in der globalen Wirtschaft und betonen
es als positives Gegengewicht zum ,Ellbo-
genkapitalismus®“ der westlichen Industriena-
tionen. Auf der anderen Seite geben Kritiker
zu bedenken, dass die Moralitit des islami-
schen Finanzwesens mittlerweile zugunsten
der notwendigen Praktikabilitit aufgegeben
wurde, wenn es sie denn iiberhaupt je gege-
ben habe. Islamic Banking sei nichts anderes
als eine Spielart des konventionellen Finanz-
systems unter einem religids-moralischen
Deckmantel.I?

Islamische Grundlagen

Das islamische Rechtssystem ist eng an die
Quellen und die darauf beruhenden Wertvor-
stellungen des Islams gebunden, zu denen zu-
erst einmal der Koran und die sunnal'© (allge-
mein: Verhaltensnorm, Brauch) gehoren. Der
Koran als direktes Wort Gottes (kalam Allah)
wurde nach islamischem Glauben dem Pro-
pheten Muhammad offenbart und ist die
nicht zur Disposition stehende Leitlinie des

I8 Vgl. Diederik van Schaik, Islamic Banking, in: The
Arab Bank Review, 3 (2001) 1; Mohamed Ariff, Islamic
Banking, in: Asian-Pacific Economic Literature, 2
(1988) 2; Sibylle Pohly-Bergstresser, ,,Islamische Oko-
nomik“ als Gegenmodell, in: www.qantara.de (18. 3.
2009).

I Vgl. Volker Nienhaus, Islamic Finance. From Op-
position to Opportunity, in: Orient, (2008) 3, S. 25-33.
1 Zur besseren Lesbarkeit wird hier auf die wissen-
schaftliche Transkription arabischer Begriffe ver-
zichtet.

Lebens aller Muslime.l'! Die sunna besteht
aus den iberlieferten Traditionen und Aus-
sprichen Muhammads (badithe) und hat sich
bereits im 8. und 9. Jahrhundert als aner-
kannte islamische Rechts- und Verhaltens-
quelle etabliert. Koran und sumna stellen
keine juristischen Gesetzeswerke dar, son-
dern sie sind mehr als das: Sie bieten morali-
sche, alltagliche, theoretische und praktische
Normen und Richtlinien und prigen somit
das Leben aller Muslime. Aus Koran und
sunna entwickelte sich die scharia (arab. ,ge-
bahnter Weg®), die heutzutage gern als ,isla-
misches Recht“ bezeichnet wird.I'2 Diese
Ubersetzung greift aber zu kurz, dient die
scharia doch in enger Anlehnung an die isla-
mischen Quellen eher als gottliche, morali-
sche Instanz, als unwandelbare Rechts- und
Werteordnung, die umfassende Normen des
gesellschaftlichen (Zusammen-) Lebens bietet
und durch die verschiedenen Rechtsschulen
(madhab, Pl. madha’ib) ausgebildet wurde.
Juristenrecht (figh) im eigentlichen Sinne ist
eine eigenstandige Rechtswissenschaft, die re-
vidierbar ist.

Okonomische Vorschriften finden sich in
diesem Kanon nur bedingt. So lag die Haupt-
absicht islamischer Finanz-, Rechts- und Re-
ligionsgelehrter darin, ein islamisches Finanz-
system zu schaffen, das sich an Koran und
sunna orientiert. ,Das bedeutet, dass im
Islam materielles Streben nicht unabhingig
von spirituellem Streben betrachtet wird.“I'3
So soll den moralischen Werten des Islams
Rechnung getragen werden: Gerechtigkeit,
partnerschaftliche Kollektivitit und Solidari-
tit, um dadurch sozio-ethische Verantwort-
lichkeiten zum Wohle der Gemeinschaft zu
erfiillen.l#

Die islamisch geprigten Gesellschaften
wurden vom 19. Jahrhundert an von westli-
chen Einfliissen dominiert, die zunehmend
negativ rezipiert wurden: Kolonialismus und
der Einfluss ,westlicher” Ideologien wie Na-
tionalismus oder Sozialismus hatten die Ge-

I't Vgl. Michael Cook, Der Koran. Eine kurze Ein-
fithrung, Stuttgart 2002.

12 Vgl. Bernard G. Weiss, The Spirit of Islamic Law,
Athens-London 1998.

13> Michael Gassner/Philipp Wackerbeck, Islamic Fi-
nance. Islam-gerechte Finanzanlagen und Finanzie-
rungen, Koln 2007, S. 21.

I+ Vgl. Daniel K. Bergmann, Islamic Banking. Ein
Studienhandbuch, Norderstedt 2008.

APuZ 20/2009

35



sellschaften des Nahen und Mittleren Ostens
im 20. Jahrhundert durchdrungen und beein-
flusst. Davon wollte man sich lésen. Die
wahrgenommene wirtschaftliche, politische
und kulturelle Rickstindigkeit der ,islami-
schen Welt“ gegeniiber des ,, Westens“ fihrte
zu einer intensiven Auseinandersetzung mit
der eigenen Religion, die ,wiederentdeckt®
wurde, um die Identititskrise der islamischen
Gesellschaften zu iiberwinden.l’® Dieser ,,Is-
lamisierungsprozess“ konzentrierte sich auch
auf ein islamisches Finanzwesen, das sich
somit in klarer Konkurrenz zum konventio-
nellen Finanzwesen entwickelte.

Dabei beftirwortet der Islam eindeutig 6ko-
nomische Aktivitit und das Streben nach Profit,
lehnt aber egoistisch-individualistischen Reich-
tum ab. Stattdessen miisse man dem Wohle der
muslimischen Gemeinschaft (#mma) dienen.
Allah sei der Besitzer aller Dinge, der Mensch
nur dessen , Treuhinder” auf Erden, der den
Wohlstand in Gottes Namen verwalte. Reich-
tum an sich ist demnach kein moralischer Wert,
solange er nicht zum Wohle Schwicherer einge-
setzt wird. Ziel des islamischen Finanzsystems
ist der Theorie nach also nicht die eigene Berei-
cherung, sondern die gerechte Verteilung der
Ressourcen; es beruht auf Partnerschaft, nicht
auf Konkurrenz.

Verbote

36

Wesentliches Merkmal der islamischen Fi-
nanzordnung ist das Verbot von Zins (riba),I'¢
da es in einer fairen Wirtschaft keine Gewinner
und Verlierer geben diirfe. Allerdings: Das
Verbot von riba war und ist in der islamischen
Lehre keineswegs unumstritten. Es findet sich
in mehreren Suren des Korans, doch bleibt die
Trennung zwischen reinem Zins auf der einen
und Wucher auf der anderen Seite vage.l'” Dies

I'> Vgl. Charles Tripp, Islam and the Moral Economy.
The Challenge of Capitalism, Cambridge 2006.

I'e Vgl. M. Umer Chapra, Why has Islam prohibited
interest? Rationale behind the prohibition of interest,
in: Abdulkader Thomas (ed.), Interest in Islamic Eco-
nomics. Understanding riba, London 2006; Paul Riv-
lin, The Development of Islamic Banking, in: Orient,
(2008) 3, S.4-11; Rodney Wilson, Development and
Spread of Islamic Banking, in: Orient, (2008) 3, S. 12—
24; Johannes Reissner, Zinsverbot und Armensteuer,
in: Maria Haarmann, Der Islam. Ein historisches Le-
sebuch, Miinchen 1995, S. 114—117.

1'7 Der wichtigste Verweis auf 7iba findet sich im Ko-
ran 2:275: ,Die, welche 7iba verehren, sollen nicht an-
ders dastehen als einer, der den Satan erfasst und nie-
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fihrt dazu, dass islamische Religions- und
Rechtsgelehrte dartiber streiten, ob Zins gene-
rell oder nur Wucher verboten sei. Es herrscht
weitgehende Einigkeit bei den muslimischen
Gelehrten, dass 7iba als Wucher in jedem Fall
nicht scharia-konform sei, weil sie die Kredit-
nehmer ausbeute. Dabei bezogen sich diese
Gelehrten auf die Finanzpraxis in der vorisla-
mischen ,,heidnischen® Zeit (jahiliyya) auf der
arabischen Halbinsel, bei der Wucherzins eine
alltdgliche Normalitdt darstellte.l'8 Allerdings
blieb bis Mitte des 20. Jahrhunderts die riba-
Diskussion nicht viel mehr als eine theologi-
sche Scheindebatte, da ein islamisches Finanz-
system in der Praxis noch nicht existierte.I!?

Ebenso verboten sind Spekulation (gharar)
und Glicksspiel (maysir). Dabei bezieht sich
gharar auf jegliches mit unkalkulierbarem Ri-
siko behaftetes Geschift, das einen unsicheren
Preis beinhaltet. Maysir besteht dann, wenn
der Ausgang eines Geschifts nicht vorher kal-
kuliert werden kann und demnach willkiirlich
ist. Dabei ist nicht nur das Gliicksspiel als
selbststindiger Vorgang, sondern auch jegli-
che Beteiligung an Geschiften, die sich mit
Glucksspiel beschiftigen, verboten.120

Entwicklung

Entwickelte sich Islamic Finance zu Beginn
als reines Nischengeschift, ist es mittlerweile
zu einem globalen ,Megatrend“ geworden.|2!
Erste Versuche, ein islamisches Finanzsystem
zu institutionalisieren, begannen in den
1960er Jahren in Agypten und Malaysia.I??

dergeschlagen hat. Dies, weil sie sagen: ,Kauf ist das
gleiche wie 7iba nehmen.© Allah hat den Kauf erlaubt,
aber 72ba nehmen verboten.“ Weitere Verweise finden
sich im Koran 2:276, 2:278-279, 3:130, 4:161, 30:39.

I'8 Vgl. Florian Amereller, Hintergriinde des ,Islamic
Banking®, Berlin 1995, S. 44{.

1" Vgl. Sh. Yusuf Talal DeLorenzo, Introduction to
understanding riba, in: A. Thomas (Anm. 16).

1% Diese moralischen Kriterien dominieren nicht nur
die Wirtschaft, sondern das gesamte muslimische Le-
ben. So werden erlaubte Handlungen als halal, uner-
laubte als haram bezeichnet. Letzteres betrifft zum
Beispiel den Konsum von Alkohol, Schweinefleisch
und Tabak, Prostitution, Pornografie oder die Waffen-
nutzung.

12 Vgl. Kilian Bilz, Islamic Finance on the Rise: Re-
cent Developments in Europe and the Middle East, in:
Orient, (2008) 3, S. 41-47.

122 Vgl. Abdelkader Chachi, Origin and Development
of Commercial and Islamic Banking Operations, in:
Islamic Economy, 18 (2005) 2, S. 3-25.



1975 wurde als erste islamische Bank die Isla-
mische Entwicklungsbank im saudischen
Dschidda gegriindet. Spater unternahmen
Pakistan, Sudan und Iran Versuche, ein voll-
ends akzeptiertes staatliches, islamisches
Wirtschaftssystem zu etablieren. Es blieb je-
doch weitgehend beim Versuch.?* Wihrend
sich zu Beginn die Verbreitung von Islamic
Banking auf muslimische Lander beschrinkte,
integrierten in den 1990er Jahren auch kon-
ventionelle Banken sogenannte ,islamische
Fenster in ihr Portfolio, vor allem in den

USA und GrofSbritannien.

Mittlerweile gibt es 300 islamische Finanz-
institute in 51 Lindern, so dass im vergange-
nen Jahrhundert Islamic Banking im Durch-
schnitt um 10 bis 15 Prozent pro Jahr an-
wuchs. 2001 betrug der weltweite Umfang
der islamisch gehandelten Wertpapiere etwa
500 Millionen US-Dollar, 2007 bereits 60
Milliarden Dollar, wihrend das Volumen von
islamischen Versicherungen zwischen 2003
und 2005 von 2,8 Milliarden auf 4,3 Milliar-
den Dollar anstieg.I1*

Methoden

Um islamisch-theologische Regeln mit den
alltdglichen Notwendigkeiten in einer vom
konventionellen System dominierten Wirt-
schaft kombinieren zu konnen, wurden soge-
nannte scharia-Boards installiert, in der Ge-
lehrte und Experten die Kompatibilitit mit
der scharia gewihrleisten sollen. Dabei haben
sich verschiedene Techniken und Instrumente
herausgebildet, von denen die wichtigsten im
Folgenden kurz skizziert werden sollen.

,Musharaka“ und ,Mudaraba“

Finanztransaktionen sind dann zulissig,
wenn der Kapitalgeber sich an Verlust und
Risiko des mitfinanzierten Unternehmens be-
teiligt und somit ein anteiliges Risiko trigt
(profit-and-loss-sharing). Bei dieser Methode
wird im Vorfeld zwischen Kapitalgeber und
-nehmer ein bestimmter Prozentsatz ausge-
handelt, mit dem der Kapitalgeber am Gewinn

I Vgl. Volker Nienhaus, Islamische Okonomik in der
Praxis: Zinslose Finanzwirtschaft, in: Werner Ende/
Udo Steinbach (Hrsg.), Der Islam in der Gegenwart,
Miinchen 2005, S. 163—198.

12+ Vgl. Paul Rivlin, The Development of Islamic
Banking, in: Orient, (2008) 3, S. 4—11.

beteiligt wird. Es handelt sich somit nicht um
eine Bezichung zwischen Glaubiger und
Schuldner, sondern zwischen Partnern, die
gleichermaflen ein Interesse daran haben,
dass das Geschift erfolgreich verlduft, da
beide Partner von den Gewinnen profitieren.
Wenn beide Partner Kapital bereitstellen
und Einflussmoglichkeiten besitzen, wird
dies als musharaka bezeichnet, was vom ara-
bischen Verb fiir ,teilen” abgeleitet wird.
Viele Experten bezeichnen diese Technik
auch als ,Joint Venture“. Dabei besitzen
beide Partner gleiche Verantwortlichkeiten
sowie Rechte und konnen jederzeit in die
Umsetzung des Geschafts inhaltlich eingrei-
fen. Verluste werden anteilig berechnet, Ge-
winne nach einem vorher festgelegten
Schlissel verteilt. Bringt nur ein Partner Ka-
pital auf und Uberldsst seinem Partner die
Expertise, Implementierung und Umsetzung
des Projekts, nennt man dies mudaraba, was
oft als ,stille Beteiligung” definiert wird.
Hierbei tragt bei Verlusten nur der Kapital-
geber die finanziellen Lasten. Darin besteht
ein grofles Risiko fir Banken, da der Unter-
nehmer im Vorfeld keine Garantien geben
muss.

Fiir die Bank bedeutet dies, dass sie sich in-
tensiv mit jeder Art von mudaraba- und mus-
haraka-Geschiften auseinandersetzen muss,
da sie ebenso wie der Kapitalnehmer an Erfolg
wie Misserfolg partizipiert. Dies bedeutet,
dass die Bank in diversen Investitionsberei-
chen tber ausreichendes Wissen verfiigen
muss, um mogliche Gewinn- wie Verlustpo-
tenziale realistisch einschitzen zu konnen,
damit sie im Vorfeld entscheiden kann, ob sich
die Investition lohnt. Da dies ist fiir die Ban-
ken oft ein grofles Risiko darstellt, finanzieren
islamisch gefithrte Banken hauptsichlich Pro-
jekte von Unternchmen, auf die sie Einfluss
nehmen koénnen, um das Risiko der mushara-
ka-Vertrige zu minimieren.

»Murabaha“ und ,Ijara“

Als eine Alternative sieht die islamische Fi-
nanztheorie das System der Bereitstellung
von Sachgiitern (murabaha) oder deren Ver-
lethung (jjara) vor. Dabei ist murabaha, das
auch mit ,Handelsfinanzierung® frei tber-
setzt werden kann, das meist genutzte Fi-
nanzierungsgeschift beim Islamic Banking,
wobei die Angaben zwischen 70 und 80 Pro-
zent schwanken. Die Bank fungiert dabei als
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Zwischenfinanzierer. Demnach sind drei Par-
teien am murabaha-Geschift beteiligt: Der
Kiufer, der Verkiufer und die Bank als Zwi-
schenhindler. So beauftragt der Kiufer die
Bank, eine bestimmte Ware zu erwerben. Die
Bank kauft dem Verkiufer das Produkt ab,
zahlt diesem den Verkaufspreis und verkauft
das Produkt inklusive eines Gewinnzuschlags
an den urspriinglichen Kiufer weiter. Dabei
wird die Bank fiir eine ,juristische Sekunde*
zum Eigentiimer des Produkts, um scharia-
konform zu handeln, da sonst kein echter
Verkauf und damit ein Bruch des Zinsverbots
bestiinde. Damit iibernimmt die Bank ein ge-
wisses Risiko, was dem profit-and-loss-sha-
ring entspricht.

Bei jjara wird zwar de facto verliehen,
doch die islamische Definition bezeichnet ein
Leihgeschift auch als Kaufvertrag. Dabei
wird allerdings keine Ware, sondern das ent-
sprechende Nutzungsrecht verkauft. Juris-
tisch gesehen ist der Leiher wihrend der
Leihdauer nur Besitzer, keineswegs aber Ei-
gentiimer. So muss die Bank das Produkt erst
auf dem Markt erwerben, um Eigentiimer zu
werden; erst danach kann sie es verlethen. Als
Gegenleistung werden Leihgebithren (#jrat)
an die Bank gezahlt.

Zinslose Wertpapiere: ,,Sukuk®

38

Bei dem Instrument der zinslosen Wertpa-
piere (sukuk) wird den beteiligten Aktioniren
keine feste Verzinsung garantiert, sondern sie
profitieren anteilig an den Gewinnen des Un-
ternehmens, mussen aber im Gegenzug auch
die Verluste mittragen. Es wird versucht,
feste Ertrage zu garantieren, um auf diese
Weise riba islamisch zu umgehen. Bei dieser
Praxis fasst ein Unternehmen Objekte, die
thm gehoren, zu einer Einheit zusammen.
Danach werden die Anspriiche auf die Ertra-
ge dieser Objekte (wie z.B. Mieteinnahmen)
verbrieft, woraufhin diese Anspriiche als
standardisierte Wertpapiere am Kapitalmarke
angeboten werden. Dabei kann sich die Stan-
dardisierung in der Laufzeit oder dem Anteil
am Vermogen unterscheiden.

»Wenngleich jeder Schritt fiir sich betrach-
tet nach islamischem Recht zuldssig ist, (. ..)
entsteht durch die Kombination der Elemente
eine Konstruktion, die sich (...) kaum noch
von klassischen Umgehungsgeschiften unter-

APuZ 20/2009

scheidet.“I?> Ende 2007 umfassten die welt-
weiten sukuk-Emissionen einen Wert von
umgerechnet 97,3 Milliarden US-Dollar.126

Trotz des enormen Zuwachses in den vergan-
genen Jahren ist derzeit noch nicht absehbar,
ob sich Islamic Banking tatsichlich zu einer
echten Alternative entwickeln kann. Die ge-
genwartige Krise zeigt zwar, dass das konven-
tionelle Finanzsystem stark unter Druck
steht und allgemein der Wunsch besteht, die
Banken wieder zu groflerer moralischer Inte-
gritit zu verpflichten, wofir sich das (theore-
tisch) zinsfreie islamische System anbieten
konnte. Allerdings muss dabei beachtet wer-
den, dass mit zunehmender okonomischer
Leistungsfahigkeit der religios-moralische
Impetus des Islamic Banking reduziert wer-
den konnte, was seinen ethischen Charakter
unterminieren wiirde.

Kritiker bemingeln, dass das Islamic Bank-
ing in der Realitit schon lingst Methoden
entwickelt habe, die nur formal die scharia-
Bedingungen erfiillen. So wiirden geschiftli-
che Risiken lingst nicht von der Bank aufge-
fangen, wie in der Theorie gefordert. Weiter-
hin wiirden auch nicht zwangslaufig garan-
tierte Summen an den Investor riickbezahlt,
so dass es keine Minimierung des Risikos
gebe. ,Islamische Banken weichen hinsicht-
lich ihrer Geschiftsergebnisse nicht signifi-
kant von konventionellen Banken ab; sie sind
systematisch weder besser noch schlech-
ter.“177

Demnach stellt Islamic Banking kein All-
heilmittel in Zeiten der versagenden konven-
tionellen Techniken dar; es bietet allerdings
eine interessante theoretische Alternative, die
in der Praxis vor der Herausforderung steht,
religiosen Hintergrund und alltdgliche Not-
wendigkeit zu vereinbaren — insbesondere in
Zeiten der Krise, die auch die diversen ,isla-
mischen Welten® trifft.

1% Vgl. V. Nienhaus (Anm. 23), S. 167 ff.
16 R. Wilson (Anm. 16), S. 21
17 Vgl. V. Nienhaus (Anm. 23), S. 176.

Fazit
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Krise der Weltwir tschaft APuZ 20/2009

Roland Tichy
Anmerkungen zur Zukunft des Kapitalismus

Die Finanzkrise stiirzt die Weltwirtschaft in eine existenzielle Krise und stellt in-
frage, was die vergangenen beiden Jahrzehnte geprigt hat: Wohlstand, Global-
isierung und Demokratisierung. Doch der Kapitalismus ist ein lebendiges Sys-
tem, das sich wandeln, anpassen und stets neu erfinden kann.

Hanno Beck - Helmut Wienert
Anatomie der Weltwirtschaftskrise: Ursachen und Schuldige

Eine zu laxe Geldpolitik, Finanzinnovationen, menschliche Schwiche und regu-
latorische Liicken haben zur Krise gefiihrt — einseitige Schuldzuweisungen sind
nicht moglich. Krisen dieser Art sind der Preis fiir Freiheit und Wohlstand, die
marktwirtschaftliche Systeme mit sich bringen.

Rudolf Hickel
Pliadoyer fiir einen regulierten Kapitalismus

Die aktuelle Krise der Weltwirtschaft riickt zwangslaufig die Kritik an einer Po-
litik der Deregulierung der Finanzmirkte in den Mittelpunkt. Es ist an der Zeit,
die Spieltische im ,Kasinokapitalismus“ zu schlieffen und das Weltwirtschafts-
system sozial und 6kologisch zu gestalten.

Thomas Straubhaar - Michael Woblgemuth - Joachim Zweynert
Riickkehr des Keynesianismus

Mit der Politik des ,billigen Geldes®, welche die massiven Ausgabenprogramme
der US-Regierung begleitet, werden genau jene Rezepte erneut als Therapie an-

gewendet, die Ausloser der heutigen Krise waren. Das Leben auf Pump geht wei-
ter. Die nichste Krise ist damit vorprogrammiert.

Albrecht Ritschl

War 2008 das neue 19312

Es werden wesentliche Ursachen der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre der
Reihe nach beleuchtet und in Bezug zur gegenwirtigen Finanzkrise gestellt.
Zwar gibt es Ansatzpunkte fiir einen Vergleich, doch zeigt sich, dass im Detail
die Unterschiede zwischen den Situationen damals und heute tiberwiegen.

Sebastian Sons

»Islamic Finance“ und die Finanzmarktkrise

Die Auswirkungen der aktuellen Finanzkrise sind auch in den Landern der ,,islami-
schen Welt“ splirbar. Das Islamic Banking, das versucht, moralisch-religiose Werte
des Islams mit pragmatischer Okonomie zu vereinbaren, bietet eine interessante
theoretische Alternative zum konventionellen ,,westlichen“ Finanzsystem.
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