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EINE VORLAUFIGE BILANZ

DER FINANZKRISE

Esist erstaunlich, wie gelassen die unbewaltigte Krise und
ihre Kosten in der Offentlichkeit zur Kenntnis genommen wer-
den und wie sich Angst vor der weiteren Entwicklung, auch
einem mogliche Crash des Wahrungssystems verdrangen
lasst. Nach Berechnungen des internationalen Wirtschafts-
nachrichtenservice Bloomberg sind seit dem Ausbruch
der Krise bei Banken, Versicherungen und Spezialfinanzie-
rern insgesamt Verluste und Wertberichtigungen von Uber
1817 Mrd. Dollar angelaufen. Diese Angaben vermitteln
einen brauchbaren Eindruck nur von der Gréfenordnung
der Krisenauswirkungen, wenn auch berlcksichtigt werden
muss, dass sie keine Aussage enthalten Uber fehlende oder
manipulierte Angaben, bis heute noch versteckte Risikopo-
sitionen und die Unsicherheit vorgesehener RuckflUsse von
«Rettungsmitteln» der Staaten. Letztere wirden den Betrag
wesentlich erhdhen." Bedeutender noch sind Uberlegungen
hinsichtlich eines verbleibenden Krisen- und Risikopotenti-
als, wenn die Reformen der Finanzarchitektur unzureichend
greifen. Eine vorlaufige Bilanz der Finanzkrise zeigt, dass es
Grund zu grofder Besorgnis gibt und weitergehende wirt-
schaftliche und politische Konsequenzen dringend geboten
sind. Dabei hilft ein Blick auf die Ursachen der Krise.

URSACHEN DER FINANZKRISE

Sie liegen in den Genen der kapitalistischen Gesellschaft.
Dominierendes Profitstreben und ungeztgelte globale Un-
ternehmerfreiheit bewirkten, dass der Geldmarkt zu einem
verselbstandigten Reproduktionsbestandteil mit zigelloser
Spekulation wurde, er die Geldfunktionen im Reprodukti-
onsprozess immer risikovoller erfullt, die Umverteilung zu-
gunsten der Reichsten fordert und die sozialen Gegenséatze
verscharft. Der Staat verzichtet dagegen auf die erforderliche
nachhaltige Regulierung, repariert kostspielig die eingetrete-
nen katastrophalen Zustande, sozialisiert die eingetretenen
Verluste und Reparaturkosten. Ein Schattenbankwesen und
Finanzplatze mit Spekulation beglnstigenden Rahmenbedin-
gungen laden zu risikovollen Finanzgeschaften mit gefahrli-
chen Finanzinstrumenten ein. Die Krise, die sich seit Jahren
Uber Lateinamerika und Asien hinschleppte, hat schlieRlich

seit 2008 die USA und Europa erfasst und zur schwersten
Weltwirtschaftskrise seit Ende der Zwanziger Jahre des
20. Jahrhunderts gefuhrt. Sie ist die Folge globaler neolibe-
raler Wirtschaftspolitik.?

Nach Angaben des Internationalen Wahrungsfonds und der
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich ergaben sich
im Jahr 2007 weltweit ein Jahresbruttoinlandsprodukt zu
laufenden Preisen von 55,6 Billionen US-Dollar und ein Au-
Renhandelsumsatz von 34,1 Billionen US-Dollar. Diese An-
gaben zeigen den wichtigsten Teil der realen 6konomischen
Substanz, die aulRer den materiellen Vermogensanlagen im
Reproduktionsprozess zu bewegen ist. Ihnen stand ein im
April 2007 gemessener taglicher globaler Geldumsatz allein
fUr den global foreign exchange market von 3,3 Billionen US-
Dollar gegenuber. Das bedeutet tGber eine Billiarde US-Dollar
Jahresumsatz. Im Jahr 2010 standen dem geschéatzten Jah-
resbruttoinlandprodukt von 62,0 Billionen US-Dollar und ei-
nem geschatzten Aufienhandelsumsatz von 36,2 Billionen
US-Dollar im April gemessene globale Tagesumséatze von
4,0 Billionen US-Dollar gegentber.® Also war dieser Teil des
Geldmarkts erneut vorrangig gewachsen. Weit mehr als zwei
Drittel der erfassten Umsatze des global foreign exchange
market betreffen Finanzinstrumente, die einem Lotteriespiel
viel ndher stehen als gesicherten Geldmarktgeschaften. Gut-
haben und Verbindlichkeiten der Banken und anderen am
Geldmarkt beteiligten Institutionen in der Welt liegen bei je
etwa 30 Billionen US-Dollar. Die Verteilung von Guthaben und
Verbindlichkeiten zeigt die Verschuldung vieler Lander und
Regionen. Der Geldmarkt hat eine Entwicklung genommen,
die weit Uber seine Funktion als effektiver Mittler der materi-
ellen Reproduktionsprozesse hinausgeht. Dabei haben sich
auch die borslichen und auf3erborslichen Finanzinstrumente

1 Vgl. Deutschland bleibt ein Nachztgler. In: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Frankfurt
am Main, 29. Dezember 2010. In: Deutsche Bundesbank: Auszlige aus Presseartikeln,
Frankfurtam Main, Nr. 1 vom 5. Januar 2011, S. 18. 2 Kapoor hat diese Entwicklung nédher
beschrieben: Vgl. Kapoor, S.: The financial crisis — Causes & cures. Friedrich-Ebert-Stiftung
u.a., Brussels 2010, S.98. 3 Angaben vgl. International Monetary Fund: World Economic
Outlook. Databases. October 2010. In: Internet: http://www.imf.org. und Bank for Inter-
national Settlements: Triennial Central Bank Survey. Report on global foreign exchange
market activity in 2010, Geneva, December 2010. In: Internet: http://www.bis.org.



vom realen Reproduktionsprozess der Wirtschaft entfernt,
weitgehend verselbstandigt und sind spekulativ. Die zirku-
lierende Geldmenge (Papier- und Buchgeld) steht in einem
Missverhaltnis zum Waren- und Leistungsangebot. Die Geld-
schopfung auf dem Geldmarkt liegt nicht mehr vollstandigin
der Kontrolle des Staates als Garant der Wahrungsstabilitat.
Das enorme Wachstum von Produktion und Leistungen
wahrend der letzten Jahrzehnte erfordert standig wach-
sende Absatzmarkte. Die damit verbundene Einkommens-
verteilung, insbesondere das Zurlckbleiben der Reallohne
(Niedriglohnpolitik), sinkende Beschaftigung und Abbau der
Sozialeinkommen schranken dagegen die auf dem Waren-
markt wirksame Nachfrage ein. Die wachsenden Kapitalein-
kommen fUhren nicht zur entsprechenden Ausdehnung der
Kapitalinvestitionen, da der Anreiz wachsender konsumtiver
Nachfrage fehlt, sondern zur Geldakkumulation und Geldan-
lage. Mitte 2010 betrugen in Deutschland die Geldvermdgen
der privaten Haushalte 4,8 Bill. Euro und der Unternehmen
3,5 Bill. Euro. GegenUlber den Verbindlichkeiten der priva-
ten Haushalte betrug der Uberschuss der Geldvermdgen
3,2 Bill. Euro. Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen
verfugten im Dezember 2009 Uber Wertpapieranlagen im
Ausland von 1053,7 Mrd. Euro. Statt zu investieren, machen
Unternehmen des nichtfinanziellen Sektors Geldanlagen und
Geldgeschafte. Gleiches trifft fUr private Haushalte zu, die
Kapitaleinkommen beziehen. Das sind Folgen des von David
Harvey «capital surplus absorbtion problem» genannten Pro-
blems der kapitalistischen Akkumulation. Diese Absorbtion
wurde durch wachsende Verschuldung, vor allem auch von
Staaten, begunstigt. Die Verschuldung erhohte die Nachfra-
ge nach freiem Geld. Gleichzeitig schaukelt sich der libera-
lisierte, spekulative Geldmarkt mit wachsender Geschwin-
digkeit selbst hoch. Zwischen Geldmenge und Waren- und
Leistungsangebot entsteht ein «Blasenpotential», das immer
dann Luftins Nichts entlasst, wenn Teile der beteiligten Ak-
teure das wachsende und vernichtende Risiko des Einsatzes
ihrer Mittel erkennen oder befurchten. Es wird geschatzt,
dass die New Economy-Krise 2002 5 Billionen US-Dollar und
die Immobilienkrise 2008 8 Billionen US-Dollar an Buchwer-
ten weltweit liquidierten. Solche Stulrze leiten dann gefahrli-
che Ketten von Mitlauferhandlungen ein, die einen globalen
Malstab erreichen. Papier- und Buchgeld erweist sich immer
weniger durch Waren und Leistungen getragen, wird wert-
los. Das Platzen von «Blasen» hangt ab von der Entwicklung
des Vertrauens der Glaubiger, einschlief3lich der Banken, in
die bestehenden Sicherheiten, auch unter Berlcksichtigung
von Versicherungen und Staatszusagen. Deshalb kdnnen
relativ begrenzte Vertrauensverluste folgenschwere Ketten
von Vertrauensentzug auch in Bereichen auslésen, von de-
nen selbst keine Signale fur Vertrauensschwund ausgehen.
Misstrauen wird immer wieder durch Vertrauen abgelost,
weil dem enormen Anstieg akkumulierten Geldkapitals ein
schnelles Wachstum hoch verschuldeter Kreditsucher ge-
genubersteht, das immer wieder zu Profitspekulation anregt.
Spekulation handelt ohnehin nicht rational. Die Staaten sind
dabei Schuldner, die traditionell als relativ zuverlassig gelten,
deren politisches oder wirtschaftliches Gesamtpotential Fehl-
einschatzungen noch am besten tragt und die auf die Steuer-
zahler zurtckgreifen konnen. Das erwies sich allerdings bei
Entwicklungslandern nicht selten als Irrtum und gilt heute
auch fur Industrielander immer weniger.

David Harvey stutzt sich bei der Analyse der Krisenursachen
auf die Erkenntnisse von Marx. Anhand des Kapitalkreislaufs
und der Kapitalakkumulation weist er theoretisch und histo-
risch die Bindung der Krisen an das kapitalistische System
nach. Als Geograph betrachtet er auch die Folgen kapitalisti-
scher Akkumulation fur geographische Veranderungen und
gesellschaftliche Differenzierungen in der Welt.*
Dauderstadt leitet die Krisenursachen aus zwei internationa-
len Ungleichgewichten ab. Sie bestehen erstens zwischen
Produktion und Konsumtion. Es gibt Lander mit ExportUber-
schussen und Lander mit hoherer Konsumtion und Investiti-
on als Produktion. In den Landern mit Exportlberschissen
steigen Lohne nicht mit der Produktivitat. Kapitaleinkommen
werden nicht investiert oder konsumiert, sondern gespart
und als Sparmittel verwertet. Zweitens bestehen Ungleich-
gewichte zwischen Realwirtschaft und Finanzwirtschaft. Der
Bestand und die Transaktionsvolumen auf den Finanzmarkten
wachsen erheblich schneller als die Realwirtschaft. Die Un-
gleichgewichte fuhren zu riskanten Krediten und Anlagen, die
durch die Realwirtschaft nicht gesichert sind. Dauderstadt
setzt sich fiir die Uberwindung der ungleichgewichtigen Ver-
mogensanhaufung vor allem durch die Nachfrageforderung
Uber die Lohneinkommen und durch Umverteilung von Ka-
pitaleinkommen (Steuern) ein, um die Massenkaufkraft zu
fordern. Er vertritt die Ansicht, dass durch Wertberichtigun-
gen und Abschreibungen sowie durch Garantien fur Vermo-
genswerte durch den Staat und durch realwirtschaftliches
Wachstum der Krise entgegengewirkt werden kann.®

Die derzeitige Finanzkrise wurde durch den amerikanischen
Immobilienmarkt ausgelost. Dort entstanden zunehmend
unsichere Anlagen, weil spekulativ mit Uberzogenen, risiko-
vollen Kreditangeboten und ungendgenden Sicherungen auf
eine wachsende Nachfrage nach Wohnimmobilien und deren
Preissteigerungen gesetzt wurde. Zahlungsschwierigkeiten
der Immobilienbesitzer, RlUckzlge aus diesen Anlagen und
der Preisverfall fur Immobilien |6sten Kettenreaktionen auf
den Finanzmarkten, bei den Banken, Investmentunterneh-
men und den Versicherungen aus, die sich auch auf weitere
Bereiche riskanter Geldgeschafte ausdehnten. Diese Ent-
wicklung erzeugte Liquiditatsprobleme bei Finanzunterneh-
men und fuhrte zu Insolvenzen. Der Zusammenbruch von
Lehmann Brother’s in den USA betraf ein Unternehmen, das
mit seiner GroRe und seinen Verflechtungen auf dem interna-
tionalen Finanzmarkt die Stabilitat des gesamten Finanzmark-
tes in Frage stellte. Das Ergebnis waren Zusammenbriche
und Notlagen von weiteren Finanzunternehmen in den USA
und in anderen Industrielandern.

Kapoor beschreibt die konkreten Defizite der Finanzarchitek-
tur, die zur aktuellen Finanzkrise gefuhrt haben und durch
Reformen der Regulierung verandert werden mussen. Sei-
ner Ansicht nach wird die Sytemstabilitat vernachlassigt und
bestimmte Finanzierungsinstrumente und -institutionen
(Hedgefonds, private equity firms, spezielle Investmentunter-
nehmen) werden nicht oder nur ungentgend reguliert. Er halt
das Regulierungsregime fur zu prozyklich, die Finanzinstituti-
onen flr zu grof, zu komplex und zu vernetzt, um bei Versa-
gen liquidiert zu werden. Das ruft moral hazard im Geschafts-

4 Vgl. Harvey, D.: The Enigma of Capital. And the Crisis of Capitalism, London
2010. 5 Vgl. Dauderstadt, M.: Die globale Finanzkrise — kein Fall fir Sparpolitik. Friedrich-
Ebert-Stiftung. WISO direkt, Berlin, Oktober 2008.



verhalten hervor. Es fehlen Regulierungsmechanismen fur
liberraschende Ausfélle. Internationale Uberwachungs- und
Regulierungsinstitutionen sind nicht vorhanden. Fehlende
Koordinierung und supranationale Autoritat verlangern die
Krise. Die Kapitalausstattung war und ist quantitativ und qua-
litativ unzureichend. Exzessive Kreditnahme und embedded
leverage charakterisieren die Finanzeinrichtungen. Falsche
Anreize und Interessenkonflikte ermutigen zu kurzfristigem
Denken, exzessiver Risikonahme und zur Ignoranz von Sorg-
falt bei der Gefahrdung von Systemstabilitat und Marktin-
tegritat. Die Krise basiert aber auch auf unangemessenem
Verbraucher- und Investorenschutz, fehlender Transparenz
und ungesunden Sicherheiten.®

RETTUNGSVERSUCHE UND SOZIALISIERUNG
IHRER KOSTEN

Die fUhrenden kapitalistischen Industrielander versuchten,
die Krise mit kurzfristig wirksamen Mafinahmen zu stoppen,
allerdings mit sehr unterschiedlichen Ergebnissen von Land
zu Land. Insolvenzen wurden, vor allem fur Banken und in-
dustrielle GroBunternehmen, verhindert. Verluste wurden
quasi verstaatlicht, indem der Staat finanzielle Mittel glnstig
und auch ungesichert bereitstellte oder verburgte, ruinier-
te «sytemrelevante» Banken zeitweilig verstaatlichte, Bad
Banks zur Ubernahme fauler Kredite schuf und fragwiirdige
Anleihen aufkaufte.” Zudem trat der Staat durch seine «un-
abhangigen» Notenbanken auch als billiger Kreditgeber fur
die Banken auf. Die Notenbanken beteiligten sich dartber
hinaus an den Rettungsaktionen auf Risiko der Gesellschaft,
z.B. durch den Aufkauf unsicherer Wertpapiere. Deutschland
bildete im Oktober 2008 einen staatlichen Sonderfonds fur
Finanzmarktstabilitat (Burgschaften, Kredite und Ubernahme
risikovoller Wertpapiere mit Auflagen), der bis Ende Septem-
ber 2010 mit 261,3 Mrd. Euro zu Gber 50 Prozent fur Eigen-
kapitalhilfen und Garantien in Anspruch genommen wurde.
Im April 2009 wurde die Verstaatlichung von Banken und im
Juli 2009 die Einrichtung von Bad Banks zur Ubernahme von
Risikokrediten gesetzlich geregelt. Allein die Rettung der Hy-
po Real Estate Bank, die voribergehend verstaatlicht wurde
und ihre Geschafte heute als pbb Deutsche Pfandbriefbank
ausfuhrt, nahm 10 Mrd. Euro Kapitalhilfen und 142 Mrd. Euro
Garantien in Anspruch. Die 2010 fur die Entlastung der Rea/
Estate Bank von Risikopositionen gegrundete Bad Bank FMS
Wertmanagement Ubernahm Papiere in Hohe von 173 Mrd.
Euro. Diese Mittel wurden durch einen selbst hoch verschul-
deten Staat bereitgestellt, der zudem nur unsichere und unzu-
reichende Ruckzahlverpflichtungen und GebUhren fur solche
Leistungen festlegte. Die Europaische Union pruft zur Zeit,
ob es sich bei den Ubernahmen von Risikopositionen infolge
der Abweichungen der Buch- von den Marktwerten um eine
unzulassige Beihilfe fur die Hypo Real Estate Bank handelt.
Die «Rettung» der Hypo Real Estate und auch der WestLB
stofdt standig auf neue Hindernisse und der dazu eingeschla-
gene Weg an die Grenzen der bisher genutzten staatlichen
Moglichkeiten.

Inzwischen sind die Staatsschulden von Bund und Landern
durch die verschiedenen BankrettungsmafRnahmen um 98,6
Mrd. Euro gestiegen.® Der deutsche Schuldenstand nach
der «Maastricht-Abgrenzung» betrug Ende des Jahres 2009
1760,5 Mrd. Euro, also 73,4 Prozent des Bruttoinlandpro-
dukts, das zudem um 3,4 Prozent gegeniber dem Vorjahr

gesunken war. Im Jahr 2010 hat sich trotz Sparmafinahmen
der Schuldenstand bis Ende September um weitere 4,9 Pro-
zent erhoéht.® Die Nettoauslandsposition, d. h. der Uber-
schuss der Forderungen Uber die Verbindlichkeiten gegen-
Uber dem Ausland, lag 2009 bei 895 Mrd. Euro." Sie sicherte
Deutschland noch eine relativ hohe Bonitat. Deutschland hat
auch an seinen Goldreserven von 3440 Tonnen festgehalten.
Deren Wert hat sich seit dem Jahr 2000 auf dber 100 Mrd.
Euro erhoht.

Derzeitist absehbar, dass die fir 2011 notwendige Mittelbe-
schaffung fur den Staat auf den Kapitalmarkten von Uber 300
Mrd. Euro nicht einfach wird. Hohere Anleihezinsen zeichnen
sich auch fur Deutschland ab. Die Bundesbank rechnet mit
weiteren Wertberichtigungen der Banken fur entwertete An-
lagen in Hohe von Uber 20 Mrd. Euro. Bei GroRbanken sollen
noch Kredite fUr internationale Gewerbeimmobilien in Hohe
von 325 Mrd. Euro ausstehen. Fur Kapitalerhohungen infolge
der Basel IlI-Festlegungen muss nach Schatzungen der Bun-
desbank bis 2018 mit einem Finanzbedarf von 50 Mrd. Euro
gerechnet werden. Ab 2011 wird auch die Bankenabgabe
fallig. Rickzahlungen an den Bankenrettungsfonds lassen
auf sich warten. Die private Refinanzierung ist durch die Krise
ohnehin erschwert. Im Juli 2009 wurde mit einer Grundge-
setzanderung durch den Bundestag eine «Schuldenbremse»
festgelegt, die ab 2016 eine Begrenzung des Haushaltdefi-
zits auf 0,35 Prozent des Bruttoinlandprodukts vorsieht. Das
ebenfalls inzwischen festgelegte Sparprogramm ist unzurei-
chend und gefahrdet die Nachfrageentwicklung.

Die «Krisenbekampfung» verzichtet in hohem Mal3e darauf,
die Spekulanten und Profiteure, die eigentlichen Verursacher
Krise, den Schaden und die Kosten der Krise und ihrer Be-
waltigung tragen zu lassen. Die «SofortmaRnahmen» wer-
den mit Versprechungen Uber nachhaltige MalRnahmen zur
Veranderung der Finanzarchitektur verbunden, wahrend mit
vielfaltigen MalRnahmen und Gesetzesaktivitaten nur unzu-
reichende Schlisse gezogen werden.

AUSWIRKUNGEN DER SOZIALISIERUNG

DER KOSTEN DER KRISENRETTUNGSAKTIONEN
Fur den weiteren Krisenverlauf sind die Folgen der Finanzie-
rung der Kosten der bisherigen und zu erwartenden «Ret-
tungsaktionen» von grof3er Bedeutung. Folgende Wirkungen
zeichnen sich bereits ab:

Erstens. Die Sparpolitik erfolgt vorwiegend auf Kosten der-
jenigen, die Arbeitseinkommen beziehen, und durch Ein-
schrankungen der Sozialprogramme, wie die Entwicklungen
in Griechenland und Irland am sichtbarsten beweisen. Der
einseitige Ausgleich der Stltzungen fur die Banken und Glau-
biger gefahrdet die politische Systemstabilitat. Es stimmtan-

6 Vgl. Kapoor, S.: A.a.0. S. 52f. Zitiert bei Troost, A.: Quo vadis Finanzreform? Die Vor-
haben zur Regulierung der internationalen Finanzmaérkte und was daraus geworden ist.
In: Standpunkte. Rosa-Luxermburg-Stiftung, Berlin, 3/2011.S. 1. 7 Die Wochenzeitung
«Das Parlament» hat dazu eine Ubersicht mit Kommentaren der Professoren Fuest und
Horn zusammengestellt. Vgl. Der Bundestag kriegt die Krise. Gesetze. Von den Konjunk-
turpaketen tUber die Schuldenbremse bis zur Eurorettung — das Urteil zweier Experten. In:
Das Parlament, Berlin, Nr. 43 vom 25. Oktober 2010. S. 7. 8 Mitteilung der Bundesregie-
rung auf eine kleine Anfrage der Fraktion der Linkspartei im Bundestag. 9 Angaben aus
Deutsche Bundesbank. Eurosystem: Monatsbericht, Frankfurtam Main, 63(2011)1. S. 54
und 61. Vgl. auch Schrinner, A. und Ciinnen, A.: Ein trauriger Schuldenrekord. In: Han-
delsblatt. Wirtschafts- und Finanzzeitung, Disseldorf /Frankfurt, vom 17. Dezember 2010.
In: Deutsche Bundesbank. Auszlge aus Presseartikeln, Frankfurt am Main, Nr. 53 vom
21. Dezember 2010. S. 18. 10 Vgl. Das deutsche Auslandsvermogen 2009. Pressenotiz
der Deutschen Bundesbank, Frankfurtam Main, vom 29. September 2010. In: Deutsche
Bundesbank. Ausziige aus Presseartikeln, Nr.41, 29. September 2010, S. 21f.



gesichts des akkumulierten Vermdgens der Millionare und
Milliardare und der tGberhohten Einkommen einer Bevolke-
rungsminderheit nicht, dass es keine alternativen Quellen
zum Sparen und neuem Wachstum fur die Bekampfung der
Verschuldung von Staaten und andere Finanzierungsforde-
rungen gibt.

Zweitens: Es erhoht sich die Inflationsgefahr. Sie und die fal-
sche Sparpolitik vertiefen die einseitige Belastung bestimm-
ter Bevolkerungsteile. Die Krisenrettungsmafinahmen haben
das Kreditgeld ausgedehnt, was Inflation hervorruft. Anzei-
chen dafur gibt es auf den internationalen Kreditmarkten.
Die Bekampfung der Inflation mit Mitteln der Geldpolitik der
Notenbanken, die ohnehin nur Teilerfolge verspricht, geratin
Widerspruch zur Konjunkturpolitik. Letztere versucht, fehlen-
de Investitionen durch billige Kredite zu ersetzen.

Drittens. Die Zahlungsschwierigkeiten der Staaten nehmen
zu, weil die Krisenkosten steigen. Konjunkturfeindliche Lohn-
und Einkommenspolitik senken die Steuereinnahmen und
bereits eingegangene Schulden verursachen wachsende
Kosten. Damit wird die Zahlungsfahigkeit der Staaten ge-
fahrdet, die ihrerseits Sparprogramme mit falschen Orien-
tierungen veranlassen.

Viertens: Die Krisenpolitik fuhrt mit der Privatisierung offent-
lichen Eigentums und der Vernachlassigung offentlicher
Pflichten (Infrastruktur) zum Substanzverzehr des 6konomi-
schen Potentials der Gesellschaft. Das fordert den Staats-
verfall, den Abbau staatlicher Hoheit fur 6ffentliche Pflichten
und die Handlungsunfahigkeit der Kommunen. Die Staaten
haben zudem durch die Militarisierung von Aufsenpolitik ihre
okonomische Substanz Uberlastet.

EINSICHTEN, «NEUE» IRREFUHRUNGEN UND
INKONSEQUENTE SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die Finanzkrise bewirkte, dass selbst vom wissenschaft-
lichen Establishment, vor allem in den USA, Ursachen der
Krise genannt und sich daraus ergebende Schllsse abgelei-
tet werden. Dabei ist eine Rickbesinnung auf die Marx'sche
kritische Analyse zu erkennen. Neoliberalismus wird als
Ideologie flr die Krisen verantwortlich gemacht. Systeman-
derungen werden gefordert. Die amerikanischen Wissen-
schaftler Roubini, Mihm, Stiglitz (Nobelpreistrager), Shiller,
Krugman (Nobelpreistrager), Reinhardt und Rogoff sind mit
unterschiedlicher Konsequenz an die wirklichen Ursachen
des Versagens der Finanzarchitektur vorgedrungen, haben
die RettungsmafRnahmen kritisch eingeschatzt, ihre Zweifel
an bisher erkennbaren Schllissen gedufiert und notwendige
nachhaltig wirksame Schritte angeboten. Sie tben auch Kri-
tik an der Rolle der Wirtschaftswissenschaft gegenuber der
Finanz- und Wirtschaftspolitik."

Bei der Finanzkrise handelt es sich um komplexe und kom-
plizierte Vorgange, deren Verstandnis auf Schwierigkeiten
stofdt. Die wissenschaftliche Fachliteratur dazu ist wider-
spruchlich und infolge ihrer gesellschaftlichen Bindungen
wenig geeignet, die praktischen Vorgange als Ausdrlcke der
Finanzarchitektur und ihrer wirtschaftspolitischen Pragungen
zu erklaren. Deshalb ist aus der Fulle der Publikationen, die
seit 2007 zur Finanzkrise erschienen sind, der Beitrag von
Munchau «Kernschmelze im Finanzsystem» hervorzuheben.™
Der Beitrag wendet sich an ein Publikum ohne Vorkenntnisse
und gibt eine informative Einflhrung in das Problem ohne
unvertretbare Vereinfachungen. Theoretisch und wirtschafts-

politisch verharrt er jedoch zu Teilen im Rahmen etablierter
neoliberaler Konzepte.

Gleichzeitig wiederholen unbelehrbare neoliberale Theoreti-
ker ihr zerstorerisches Konzept, indem sie die «Systemrele-
vanz» grofden Finanzkapitals und die Bindung der Staaten an
internationale Reformen als Hindernisse fur staatliche Refor-
men Uberzogen in den Vordergrund stellen. AuRerdem han-
gen die Fusionspolitik und der Erfolg wachsender Bemuhun-
gender EU, der G 2 und des IWF wesentlich von den Staa-
ten selbst ab. Politiker interpretieren die Weiterfihrung des
neoliberalen Grundkonzepts als «soziale Marktwirtschaft» mit
verbesserten Rahmenbedingungen. Die internationale Arena
(EU, G20 und UN) wird durch die Bankenlobby genutzt, um
sich als reformfreudig zu geben, tatsachlich aber Reformen
auf die lange Bank zu schieben und zu verwassern. In der
Auseinandersetzungen um den weiteren Weg aus der Krise
werden inzwischen auch antikommunistische Ausfalle gegen
die Suche nach neuen Wegen forciert und in Deutschland da-
bei Probleme der Entwicklung der Linkspartei missbraucht,
um deren Vorschlage fur eine neue Finanzarchitektur zu dis-
kriminieren.

Sinn behauptet in seiner Schrift «Kasino-Kapitalismus», dass
es bei den «Systemfehlern», die die Krise der Weltwirtschaft
hervorgerufen haben, «nicht um die Systemfrage an sich»
geht. «Die Finanzkrise ist keine Krise des Kapitalismus.» Er
schiebt die Ursachen der Krise dem «angelsachsischen Fi-
nanzsystem, das in den USA zu Kasinokapitalismus mutierte
und leider auch in Europa immer mehr Nachahmer gefunden
hat»®, zu. Die deutsche und europaische neoliberale Poli-
tik, die er theoretisch mit gepragt hat, entlastet er, indem er
dem «an die Wand» gefahrenen «Chicago-Liberalismus» den
«Neoliberalismus der deutschen Schule» (Ristow, Ropke,
Eucken) gegenuberstellt. Er schreibt: «Es gibt keine Selbst-
regulierung der Markte, nur eine Selbststeuerung innerhalb
des staatlich gesetzten Regulierungsrahmens.»™ Er ist der
Ansicht, dass die Krise «das Ergebnis der Unfahigkeit der
Internationalen Staatengemeinschaft» sei, «ein einheitliches
Regulierungssystem flr Banken und andere Finanzinstitute
zu schaffen, das den Eigennutz der Akteure so kanalisiert,
dass er sich segensreich und produktiv entfalten kann, wie
man es von einer Marktwirtschaft erwartet» und will dazu
beitragen, «ein solches Regulierungssystem zu schaffen».™
Trotz seiner entschlossenen Weiterfihrung neoliberaler Wirt-
schaftspolitik sind seine informationsreichen Analysen zum
Krisenverlauf, zu den «Rettungsversuchen» sowie zu den un-
terbreiteten Vorschlagen zur Reform einzelner Bestandteile
der Finanzpolitik kritisch auszuwerten.

Wie Veroffentlichungen zeigen, werden notwendige Schwer-
punkte fur eingreifende Veranderungen der Finanzarchitektur
von unterschiedlichster Seite und mit sehr verschiedenen
Schlussfolgerungen durchaus erkannt (z. B. Finanzstabili-
tatsbericht 2010 der Bundesbank'®, Schéfer, T.: Agenda fur

11 Vgl. Matthes, H.: Krise der Weltfinanzen und der Weltwirtschaft: Die USA im Schatten
der Krise. Literaturbericht. In: WeltTrends, Potsdam, 18(2010) Nr. 75. S. 81-86 und Mat-
thes, H.: Mehr Staat und nicht weniger. Nouriel Rouibini und Stephen Mihm unterbreiten
Vorschldge flr eine Krisenékonomie. In: Neues Deutschland, Berlin, vom 16./17. Oktober
2010, S. W 5. 12 Vgl. Munchau, W.: Kernschmelze im Finanzsystem. Minchen
2008. 13 Vgl. Sinn, H.-W.: Kasino-Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam und was jetzt
zutunist, Berlin 2010, S. 14. Leider enthalt diese Quelle auch eine politische Entgleisung
und intellektuelle Fehlleistung, mit denen Sinn die Problematik der Finanzkrise durch einen
falschen Vergleich mit dem sozialistischen System klein zu reden versucht. 14 Ebenda,
S.367. 15 Ebenda, S. 14. 16 Vgl. Deutsche Bundesbank: Finanzstabilitatsbericht 2010,
in: Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main, November 2010.



eine neue Finanzmarktarchitektur”, Abschlussbericht der
Projektgruppe des SPD-Parteivorstands «Mehr Transparenz
und Stabilitat auf den Finanzmarkten»'®, Studie von Sony Ka-
poor publiziert von der Friedrich-Ebert-Stiftung™, Vorschlage
der Memogruppe fir alternative Wirtschaftspolitik®, Beitrage
der Bundestagsfraktion der Linkspartei?' und Standpunkte
von Troost, A.: Quo vadis Finanzreform? publiziert von der
Rosa-Luxemburg-Stiftung?), aber diese Erkenntnisse wer-
den nur unzureichend oder gar nicht fur die Durchsetzung
erforderlicher MalRnahmen genutzt.

Troost stimmt in der Auswahl der Reformrichtungen und
in den Forderungen fur Veranderungen weitgehend mit
Kapoor Uberein. Er sieht die Veranderungen aber in enger
Beziehung zu einer gesellschaftlichen Transformation und
kommt dadurch auch zu weitergehenden Konsequenzen.
Troost will «eine Neuordnung des Bankwesens» mit «einer
RUckbesinnung hinsichtlich der 6konomischen Kernfunktio-
nen des Bankensektors». Nach seiner Meinung gilt es, «den
Finanzsektor wieder auf die Rolle eines Dienstleisters fur die
Gesamtwirtschaft zurlickzustutzen» und «seine 6konomische
wie politische Machtposition zurickzudrangen». Als Kern-
funktionen nennt er «die Sicherstellung eines zuverlassigen
und kostengulnstigen Zahlungsverkehrs einschliellich einer
entsprechenden Bargeldversorgung», die Rickfihrung der
Banken auf «die Rolle als Kapitalsammelstellen, die fur Spa-
rerinnen und Sparer sichere, verstandliche und nachhaltige
Sparmoglichkeiten bieten, statt mit deren und bankeigenem
Geld riskante Geschafte zu tatigen» und die Erflllung ihrer
Finanzierungsfunktion, mit der sie «die Investitionen der Un-
ternehmen und des Staates Uber Kredit finanzieren».?®
Dombret, Mitglied des Vorstands der Deutschen Bun-
desbank, fordert in einer Analyse der Finanzstabilitat eine
ordnungspolitische Neuorientierung gegen endogene sys-
temische Risiken und eine langerfristige Orientierung bei
Reformen. Erist der Ansicht, dass die «Effektivitat makro-
prudenzieller Mafinahmen» durch Verlagerungen von Ge-
schaften in ein «Schattenbankensystem» spulrbar reduziert,
wenn nicht gar gefdhrdet werden konnte.

Die Europaische Zentralbank veroffentlichte einen Uberblick
Uber die Versuche, durch politische Zusammenarbeit auf
internationaler Ebene die globale makrookonomische und
Finanzsektorliberwachung, die Krisenpraventions- und Kri-
senbewaltigungsmechanismen zu reformieren. Die Versuche
zeigen, dass die Praxis von einer wirksamen Systemreform
weit entferntist.?® Weiterhin heilt es, dass «das internationale
Wahrungs- und Finanzsystem durch diese Neuerungen wohl
nichtin seinen Grundzigen verandert werden wird und auch
nicht muss»®.

Uberraschend kritisch ist der Abschlussbericht der Unter-
suchungskommission des US-Kongresses zur Finanzmarkt-
krise. Die Untersuchungskommission wurde im Mai 2009
durch US-Prasident Obama eingesetzt und fuhrte politische
Fehler, Missmanagement und kopflose Risikobereitschaftan
der Wallstreet an. Kritisiert werden besonders die Spekulati-
onen des gigantischen Schattenbankensystems (die Banken
gaben von 1999 bis 2008 2,8 Mrd. Dollar fr Lobbyismus aus)
und das Verhalten der US-Notenbank sowie die hochriskan-
ten Finanzprodukte («miliardenschwerer Giftmull») werden
hervorgehoben. Die Fehlentwicklungen werden mit der Po-
litik der Administrationen der USA unter Clinton und Bush in
Zusammenhang gebracht.?” Trotz der Kritik und eingeleiteter

Einzelmafinahmen hat sich bisher wenig an der Rlckkehr zu
Uberholter Finanzpolitik geandert.

Weber, der Prasident der Deutschen Bundesbank, hat sich in
den Auseinandersetzungen zur Finanz- und Wirtschaftskrise
standig gedufert. Er bemuhte sich, Probleme sachkundig zu
benennen, der etablierten Wirtschaftswissenschaft und der
Politik der Regierung in den Grundztigen zu folgen, Optimis-
mus (z. T. ungerechtfertigt) zu verbreiten und trotz kritischer
Einschrankungen die bisherigen Krisenkonsequenzen zu
rechtfertigen. Das charakterisiert auch seine jingst gegebene
Bestandsaufnahme und den daraus abgeleiteten Ausblick.?®
Otte untersuchte die konkreten Ursachen der Krise, die Re-
gulierungsversuche fur die Finanzmarkte und zog Schlussfol-
gerungen fur die dkonomische Wissenschaft. Er weist nach,
«dass die Gesten der Politik bislang vor allem Sabelrasseln
waren, dass aber letztlich das System, welches zur Krise
geflhrt hat, weiterbesteht»®. Deshalb fordert er eine funk-
tionierende und gerechte Marktwirtschaft, was einen ent-
sprechenden Wandel im wissenschaftlichen 6konomischen
Denken voraussetzt.

Bis heute kam es praktisch zu zwar zahlreichen, aber inhalt-
lich nur bescheidenen und sehr begrenzt wirksamen Schluss-
folgerungen in Deutschland, in anderen Staaten, in Europa
(EU) und weltweit (G 20, Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich, Internationaler Wahrungsfonds, Weltbank). Viele
EinzelmaRnahmen wurden auf unterschiedlicher Ebene fest-
gelegt. Neue internationale Richtlinien fur die Kapitalausstat-
tung wurden ausgearbeitet und angenommen (Base/ ///)*°, die
Uber Jahre mit vielen Einschrankungen durchgesetzt werden
sollen. Der Finanzstabilitatsrat der G 20 wurde geschaffen.
Er erflllt bisher nicht die in ihn gesetzten Erwartungen fur
Finanzreformen. Die G 20 bemUhte sich ohne grofden Erfolg
auch um die Austrocknung von Steuer- und Finanzgeschafts-
oasen. Neue Institutionen der Finanzaufsicht wurden einge-
richtet (European Systemic Risk Board, European Supervisory
Authorities mit der European Banking Authority, European Se-
curities and Markets Authority und European Insurance and
Occupational Authority). Die neuen EU-Behorden wurden far

17 Vgl. Schéfer, D.: Agenda fiir eine neue Finanzmarktarchitektur. In: Deutsches Institut
fur Wirtschaftsforschung. Wochenbericht, Berlin, Nr. 51-52/2008 vom 17. Dezember
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krise. SPD-Parteivorstand, Berlin 2008. 19 Vgl. Kapoor, S.: A.a.O. (ohne Seitenan-
gabe). 20 Vgl. Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik: Von der Krise in den Absturz?
Stabilisierung, Umbau, Demokratisierung. Memorandum 2009, Bremen 2009, EuroMe-
morandum-Gruppe: Europa in der Krise: Wie die EU in der Krise versagt. EuroMemoran-
dum 2009/2010, Bremen 2009, Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik: Sozialoko-
logische Regulierung statt Sparpolitik und Steuergeschenke, Memorandum 2010, Bremen
2010, und EuroMemoGroup: Confronting the Crisis: Austerity or Solidarity. EuroMemo-
randum 2010/2011, Bremen 2011. Alle Publikationen in: http://www.alternative-wirt-
schaftspolitik.de. 21 Vgl. Den Bankensektor neu ordnen —und mit der Vergesellschaftung
beginnen. DIE LINKE. im Bundestag, Berlin 2010, und Holl, B. und Troost, A.: Bankenfach-
gesprach zur Neuordnung des deutschen Bankensektors. DIE LINKE. im Bundestag,
Berlin 2011. Beide Veroffentlichungen in: http://www.linksfraktion.de 22 Vgl. Troost, A.:
Quo vadis Finanzreform? A.a. 0. 23 Troost, A.: Die Vergesellschaftung der Banken kon-
kret denken. In: Neues Deutschland, Berlin, 27. September 2010, S. 10. 24 Vgl. Finanz-
stabilitat im Zeichen der Schuldenkrise. Vortrag von Dr. Andreas Dombret, Mitglied des
Vorstands der Deutschen Bundesbank, beim Center for Financial Studies, in Frankfurtam
Main, am 19. Januar 2011. In: Deutsche Bundesbank: Ausziige aus Presseartikeln. Nr. 4
vom 26.Januar 2011, S. 3-8. 25 Vgl. Die Finanzkrise und die Starkung der politischen
Zusammenarbeit auf internationaler Ebene. In: Europaische Zentralbank. Monatsbericht.
Frankfurtam Main. Januar2011. S.93-105. 26 Ebenda, S. 105. 27 Vgl. Stenger, K.: Gier
und Versagen fuhrten zu Finanzkrise. In: Neues Deutschland, Berlin, 28. Januar 2011.
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von Prof. Dr. Axel A. Weber, Prasident der Deutschen Bundesbank, auf dem 25. ZinsFo-
rum, in Frankfurt am Main, am 2. Dezember 2010. In: Deutsche Bundesbank: Auszlige
aus Presseartikeln. Frankfurt am Main, Nr. 51 vom 8.Dezember 2010, S. 3. 29 Otte, M.:
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das Jahr 2011 mit 40 Mill. Euro ausgestattet und erhielten
Kontrollkompetenzen, auch das Recht, risikovolle Finanzin-
strumente zeitweilig zu verbieten.* Fir die EU wurden um-
strittene Registrierverpflichtungen und Regulierungsmalf3-
nahmen flr das Management von Investmentfonds, auch fur
Hedgefonds, vereinbart, deren Ratifizierung leider zwei Jahre
in Anspruch nehmen wird.* Flr die Ratingagenturen legte
der Europaische Rat der EU 2009 Registrierungspflichten
und die Trennung von Bewertungs- und Beratungsgeschaft
fest. In Deutschland erfolgte im Juli 2009 eine Neuregelung
der Finanzmarktaufsicht, die Einfihrung der Meldepflicht fur
Leerverkaufe und die Haltung von Eigenanteilen bei Verbrie-
fungen. Eine deutsche Boni-Regelung zur Umsetzung von
Vereinbarungen der G 20 und ein deutsches Rating-Agentu-
ren-Gesetz in Umsetzung der EU-Rating-Verordnung wurden
angenommen. Auf der Grundlage der Bonusregelungen der
EU erfolgte eine gesetzliche Regelung der VorstandsverguU-
tungen. Im Jahr 2010 wurde ein deutsches Restrukturie-
rungsgesetz fur Banken beschlossen, die ein Sanierungs-
verfahren bzw. Reorganisationsverfahren absolvieren. Die
deutsche Bundesregierung unterstUtzt die Einfihrung einer
Transaktionssteuer, macht diese aber von bisher erfolglosen
internationalen Entscheidungen abhangig. Die im Rahmen
des deutschen Restrukturierungsgesetzes vorgesehene Ban-
kenabgabe ist mitihren Einnahmekonsequenzen kein Ersatz
far die diskutierte Transaktionssteuer fur Finanzgeschafte.
Insgesamt ist festzustellen, dass sich damit wenig an der
Grundstruktur der gesamten Finanzarchitektur andert. Ge-
messen am Reformbedarf stellt Troost fest, dass mit den bis-
herigen Regulierungsbemuhungen «vieles nur halbherzig
angegangen wurde und noch viel mehr gar nicht», und er
fahrt fort: «Zum grofRten Teil sind diese MaRnahmen reine
Zukunftsmusik. Was die einschlagigen Lobbys von den Re-
formansatzen letztlich Gbrig lassen, istin den meisten Fallen
noch offen.»* Wie bei anderen globalen Krisenentwicklungen
(Umwelt, Afrika) bleibt es hinsichtlich der Schlussfolgerun-
gen meist bei Erklarungen und Versprechen. Die Reformen
werden von den Interessen der Banken und Grof3anleger do-
miniert und wesentlich von «Fachleuten» gestaltet, die mit
den Interessen dieser Klientel Gber eine Lobby verbunden
sind. Besonders riskant ist der bereits genutzte offen gehal-
tene Wechsel in die Schattenbanken.®* Auch dasin den USA
2010 verabschiedete 2300 Seiten umfassende Reformpaket
stellt institutionelle Fragen in den Vordergrund und fahrt zu
keiner neuen, nachhaltig wirksamen Finanzarchitektur. Es
gelang jedoch in der Auseinandersetzung zwischen Demo-
kraten und Republikanern, die Wahrnehmung der politischen
Verantwortung des Staates flr den Finanzmarkt und die Ban-
ken zu starken.®* Andererseits stellt selbst das /nternational
Centre for Financial Regulation fest, dass trotz erheblicher
Fortschritte im Jahre 2010 die Reformpropaganda zur Regu-
lierung im Finanzsektor auf wackligen Flfen steht. Auch das
World Economic Forum in Davos verzeichnet in seinem Global
Risk Report weiter wachsende Risiken. Flr neue Krisenherde
stehen vielen Staaten kaum noch Mittel zu ihrer Bekampfung
zur Verfagung.

Die neoliberalen Fehlentwicklungen des Geldkreislaufs des
Kapitals werden also fortgesetzt. Im Finanzsektor wurde
schnell das alte Geschaft mit ungentigenden Einschran-
kungen wiederbelebt. Das «Casino» bleibt erhalten. Banken
und anderen Geldinstitute erzielen durch die Nutzung der

«Rettungspakete» und die weitgehend erhaltene Finanzar-
chitektur wieder hochste Gewinne. In den USA gelang es der
Citigroup, in kurzer Frist Rettungsgelder zurtckzuzahlen. Der
Finanz- und Wahrungsmarkt bleibt jedoch aufgeblaht und
grof3e Blasen existieren weiter bzw. entstehen neu.

GLOBALER CHARAKTER DER FINANZKRISE

UND DIE WELTWIRTSCHAFTSKRISE

Die in den USA ausgeldste Finanzkrise fand im Zentrum der
heutigen globalen Finanzarchitektur statt. Bisher hatten
Randzonen wie Lateinamerika und Asien im Vordergrund
solcher Krisen gestanden. Die Finanzkrise nahm schnell ein
globales Ausmal an und wurde zur grofsten Weltwirtschafts-
krise seit den dreiRiger Jahren des 20. Jahrhunderts.

Die globalen Auswirkungen der Finanzkrise trafen die ein-
zelnen Staaten und Regionen unterschiedlich stark entspre-
chend ihrer Stellung in der Finanzarchitektur der Welt und
ihrer wirtschaftlichen Widerstandsfahigkeit. Die inzwischen
entstandenen Schwellenlander, insbesondere China, stellen
sich als konkurrenzstarke Krafte auf den Spekulationsmarkten
der einseitigen Verteilung der Krisenkosten entgegen. Wie far
die Finanzkrise wurden auch fur die Wirtschaftskrise «Ret-
tungsmafinahmen», u.a. Subventionen fir Unternehmen,
vor allem Konzerne, staatliche Investitionen, Finanzierung von
Kurzarbeit, also der Einsatz von Steuergeld fir die Wirtschaft
eingeleitet. In Deutschland wurden fur Konjunkturprogramme
im Dezember 2008 und im Februar 2009 Uber 100 Mrd. Euro
eingesetzt und ein Deutschlandfonds fir Not leidende Unter-
nehmen in Hohe von 115 Mrd. Euro eingerichtet. Herausra-
gend sind die Betrage, die in den hoch verschuldeten USA fur
die Konjunkturpolitik verausgabt wurden. Auf direkt die Nach-
frage fordernde Einkommenserhohungen im Konsumbereich
wurde jedoch weitgehend verzichtet. Insgesamt wurde auf
die herkdmmliche Konjunkturpolitik zurtickgegriffen und da-
von ausgegangen, dass der Zyklus sich bereits in Richtung
Belebung der Konjunktur bewegt. Der Verlauf der Konjunktur
in Deutschland, der vorhandene grofdere Handlungsspielraum
alsin anderen Landern, die aufsenwirtschaftliche Konkur-
renzfahigkeit (auch infolge Niedriglohnpolitik) scheinen das
zu stltzen. Im Jahr 2010 hat Deutschland einen Exportuber-
schuss von Uber 150 Mrd. Euro erwirtschaftet. Nach dem
Ruckschlag der Wirtschaft 2009 fuhrte der Aufschwung 2010
dennoch nicht zum Ausgleich der Krisenverluste. Die Nach-
haltigkeit des konjunkturellen Aufschwungs ist wahrschein-
lich nicht gesichert, zumal die Konjunkturprogramme nicht
beliebig fortsetzbar sind und neue wirtschaftliche Probleme
wie Inflationsgefahr und Binnenmarktschwache heranreifen.
Mit den wachsenden Einschrankungen der Sozialsysteme ist
langerfristig auch eine politische Destabilisierung mit kon-
junkturellen Auswirkungen nicht auszuschlie3en. Die Finanz-
krise setzt sich in veranderter Form fort.

Der globale Charakter der Finanz- und Wirtschaftskrise
brachte die veranderten politischen Krafteverhaltnisse in der
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S.11. 35 Vgl. Dyer, John: Obama legt Banken Ziigel an. US-Finanzreform steht — Inves-
toren nun besser unter Kontrolle. In: Neues Deutschland, Berlin, 17./18. Juli 2010, S. 8.



Welt zur Wirkung. Betroffen davon ist Rolle der G20 in der
internationalen Auseinandersetzung mit den Krisen und sind
die auf der Tagungsordnung stehenden Veranderungen in
den Bretton-Woods-Institutionen der Vereinten Nationen.
Wahrend die Vorherrschaft der USA und der Einfluss der G 8
zunehmend in Frage gestellt werden, ringen die Schwellen-
lander Asiens (zunehmend China), Lateinamerikas und Ent-
wicklungslander um Einfluss. Bisherige Ergebnisse der G 20,
auf die sich Deutschland und die fUhrenden Industriestaaten
berufen, sind neben wenigen Einzelschritten vorrangig An-
kindigungen ohne systemwirksame Konsequenzen. Obwohl
der G20-Gipfelin Seoulim November 2010 die groRen Erwar-
tungen an ihn nicht erfillte, bieten sich in den Erklarungen
und im Seoul-Aktionsplan AnknUpfungspunkte flr neues
Vorgehen bei den weiteren Treffen. Die Krafteverschiebungen
werden auf Dauer zu einer Veranderung der wirtschaftlichen
und politischen Ordnung in der Welt fihren und neue Vor-
aussetzungen auch fur eine weitergehende Neugestaltung
der Finanzarchitektur erzeugen.

EUROKRISE ALS STAATSSCHULDENKRISE

UND DIE KRISE DER EU

Der globale Charakter der Finanzkrise und ihr Zusammen-
hang mit der Wirtschaftskrise zeigt sich auch in der Eurokri-
se. Zunachst wehrten sich die europaischen Staaten gegen
die Auswirkungen der amerikanischen Hypothekenkrise
und finanzierten Konjunkturprogramme gegen die Weltwirt-
schaftskrise. Der Euromarkt zeigt sich dabei instabil gegen-
Uber dem anhaltenden Krisendruck und den Spekulationen
mit dem Euro, die sich aus wachsender Staatsverschuldung
ergeben. Es ist nicht nur eine Staatsschuldenkrise einzel-
ner Staaten der Eurozone, sondern des Euro selbst, dessen
noch vorhandene Stabilitat auf dem Spiele steht und dessen
Ruf angeschlagen ist. Schauble, deutscher Finanzminister,
erklarte: «Wir erleben keine Krise des Euro, sondern Krisen
in einzelnen Eurostaaten, die auf wirtschafts- und finanz-
politisches Fehlverhalten einzelner Lander wie in Griechen-
land oder auf ein aus den Fugen geratenes Bankensystem
wie in Irland zurldckzuflhren sind.»%* Er berlcksichtigt da-
bei nicht, dass der durch die EU-Wirtschaftspolitik und die
Wahrungsunion geschaffene Systemrahmen, an dem vor
allem Deutschland maRgebend beteiligt ist, zu diesem «Fehl-
verhalten» fihrte. Die eingeleiteten RettungsmalRnahmen,
Erklarungen von EU-Politikern zum Festhalten am Euro und
zur Stltzung des Euro durch China und Japan (Ankindi-
gung auf dem Weltwirtschaftsforum in Davos Januar 2010
und bei anderen Anlassen) haben eine nur vortbergehen-
de, aufschiebende und taduschende Beruhigung erzeugt. Die
Verschuldungsprobleme in der EU bleiben ungelost. Staats-
anleihen aus der Eurozone sind teilweise fur die Investoren
riskanter als solche aus aufstrebenden Schwellenlandern.
Die Beratungen Uber die Rettungsmaflnahmen und notwen-
dige Konsequenzen fur weiteres Vorgehen offenbaren tGber
die Eurokrise hinausgehende Krisensymptome der europa-
ischen Integration der EU. Die Wochenzeitung Das Parla-
ment veroffentlichte zur Euro-Krise eine Artikelfolge, in derin
wissenschaftlichen Einzelbeitragen die «Euro-Krise als (nicht
nur) eine Wahrungskrise», sondern sogar als «eine Krise der
EU» angesehen und nachdrucklich eine wirtschaftspoliti-
sche Integration als Voraussetzung fur eine Wahrungsunion
eingefordert wird.¥’

Hintergrund der Eurokrise sind die Auswirkungen von
politischen und wirtschaftlichen Versaumnissen bei der
Einfuhrung des Euro. Die betrachtlichen wirtschaftlichen
Niveauunterschiede zwischen den an der Eurozone betei-
ligten Landern wurden ungenligend beachtet. Sie erzeug-
ten Bruchlinien zwischen Zentrums- und Peripherielandern.
Gleichzeitig wurde auf eine nachhaltige, zur Konvergenz
fihrende gemeinsame Wirtschaftspolitik der Gemeinschaft
verzichtet, obwohl die EU von 2007 bis 2010 entsprechend
des Koharenzberichts der EU-Kommission 308 Mrd. Eu-
ro fur Struktur- und Sozialpolitik einsetzte. Die EU-Beitritte
und die Zugehorigkeit zur Eurozone wurden zwar politisch
und wirtschaftlich gefordert, ergaben aber keine politischen
Union. Die Wirtschaftspolitik der EU konzentrierte sich auf
die Durchsetzung neoliberaler Rahmenbedingungen im
Interesse der Konzerne. Jetzt fordert selbst Kommissions-
prasident Barroso eine EU-Wirtschaftsregierung, allerdings
ohne zu erklaren, welches Integrationskonzept ihrer Tatigkeit
zugrunde gelegt werden soll. Eine Starkung oder Weiterfuh-
rung gemeinsamer neoliberaler Politik wirde die Probleme
weiter zuspitzen. Die deregulierte liberale Wirtschaftpolitik
hatte zur Folge, dass den Konkurrenzvorteilen der Starkeren
keine nationale Protektion entgegengesetzt werden konnte.
Deutschland erwirtschaftete von 2002 bis 2010 Leistungs-
bilanztUberschlsse gegenuber Eurolandern von 672,1 Mrd.
Euro. Deutsche Kreditinstitute vergaben bis Ende 2010 fur
Uber 500 Mrd. Euro Kredite an Griechenland, Irland, Portugal
und Spanien.® Deutschland wurde auch dank dieser Politik
Exportweltmeister. Trotz Stabilitatspakt wurde die Verschul-
dung der Staaten zugelassen, die auf Auslandsinvestitionen
und -krediten basierte. Deutschland verletzte den Stabilitats-
pakt als erstes Land und verhinderte seinerzeit die entspre-
chenden Konsequenzen. Bis September 2010 wurden gegen
24 von 27 EU-Landern Strafverfahren wegen Verstofien ge-
gen den Stabilitats- und Wachstumspakt eingeleitet. Fur die
Banken der starken Lander, vor allem Deutschland, ergaben
sich gunstige Anlagespharen, die ein besonderes moral ha-
zard rechtfertigten. Finanz- und Wirtschaftskrise verstarkten
die Uber Jahre entstandene Blase von Staatsschulden und
brachten sie in Griechenland und Irland zum Platzen. Kredit-
geber, Kreditnehmer und Staaten konnten sich nun auf die
«Sytemrelevanz» des Euro verlassen, der weder als Ganzes
noch fUr einzelne Staaten ohne katastrophale Folgen aufs
Spiel gesetzt werden konnte.

Die Durchsetzung von inzwischen unterbreiteten radikalen
Vorschlagen (z. B. Ausschluss einzelner Staaten aus dem Eu-
rosystem, Bildung von zwei Eurozonen, Riuckkehr zu nationa-
lern Wahrungen) wirde die Eurozone zerstoren und nicht den
Erfordernissen objektiv begrindeter Integration und Globali-
sierung entsprechen. Henkel, ehemaliger BDI-Prasident, be-
flrwortet nach dem Scheitern des auch durch ihn getragenen
Eurokonzepts die Herausbildung einer Wettbewerbsgemein-

36 Schauble, W.: Reform der européaischen Finanzregeln — flr eine bessere Verfassung
Europas. Rede des Bundesministers der Finanzen im Rahmen der Vortragsreihe Forum
Constitutionis Europae des Walter-Hallstein-Instituts der Humboldt-Universitat zu Berlin
am 26. Januar 2011, S. 4. 37 Vgl. Kirsch, G.: Die Euro-Krise ist (nicht nur) eine Wahrungs-
krise, und Enderlein, H.: Die Krise im Euro-Raum: Ausloser, Antworten, Ausblick, in: Aus
Politik und Zeitgeschichte. Beilage zur Wochenzeitung das Parlament, Berlin, Nr. 43/2010
vom 25. Oktober 2010, S. 3-7 bzw. S. 7-12. 38 Vgl. dazu Pfeiffer, H.: Sozialisierung der
Verlustrisiken. In: Neues Deutschland, Berlin, 14. Dezember 2010, S. 9. Weitere Angaben
bei Konicz, T.: Exportstrategie der «verbrannten Erde». Die deutsche Industrie profitierte
jahrelang vom Euro - die Folge sind Schuldenberge im Stden. In: Neues Deutschland,
Berlin, 15. Dezember 2010, S. 17.



schaft mit zwei Wahrungen, ein Europa der Vaterlander, das
statt einer Vertiefung der europaischen Integration die unein-
geschrankte Wahrnehmung deutscher Konzerninteressen
auf dem bereits praktizierten neoliberalen Wirtschaftsweg
gewahrleistet und damit die Existenz der EU gefahrdet.*
Zunachst wurde im Mai 2010 eine Europaische Finanzstabi-
litatsfazilitat in Hohe von 750 Mrd. Euro auf einer unsicheren
Kreditbasis geschaffen, an der sich auch der IWF beteiligt.
Die Einbeziehung des IWF belegt die globale Orientierung
der EU auf das neoliberale Vorgehen. Fur die «Rettung» Grie-
chenlands wurden aus der Fazilitat 110 Mrd. Euro und fur
Irland 85 Mrd. Euro bereitgestellt. Deutschland stellte fur
Griechenland 22,4 Mrd. Euro und fur den Euroschutzschirm
148 Mrd. Euro zur Verfigung. Der Eurorettungsfonds stoft,
wie das groRe Uberangebot bei einer ersten Aufnahme von
Mitteln zeigte, bei seiner Finanzierung auf grofRes Interes-
se von Investoren. Die Europaische Zentralbank kaufte von
Mai bis Dezember 2010 far Uber 70 Mrd. Euro schwer ver-
kaufliche Government Bonds von Griechenland, Irland und
Portugal. Im Zusammenhang mit der Eurokrise verdoppelte
sie ihr Grundkapital. Die Europaische Kommission zapfte im
Rahmen der mit der «Rettung» Irlands geschaffenen Son-
derkreditlinie der EU erstmalig mit 5 Mrd. Euro den Kapi-
talmarkt an. Auf diese Weise werden auch fur die Eurokrise
die Steuerzahler der Staaten der Glaubigerbanken und die
Reduzierung der Sozialausgaben der Uberschuldeten Staaten
herangezogen. Die Belastungen durch die Eurokrise sind fur
Deutschland erheblich. Seine Steuerzahler werden, wie der
amerikanische Okonom Roubini feststellt, die Hauptopfer der
Eurokrise. Bisher ist der weitere Krisenverlauf nicht abschatz-
bar, da es weitere Bankrottkandidaten gibt. Neben Portugal,
Spanien und anderen sind selbst die bisherigen Trager von
Rettungsfonds nicht frei von Problemen der Staatsverschul-
dung. Die Staaten der Eurozone hatten Ende des 3. Quartals
2010 Nettoverbindlichkeiten in Hohe von 1,2 Billionen Euro
bei einer Bruttoauslandsverschuldung von 11 Billionen Eu-
ro. Sie mUssen sich schatzungsweise 2011 etwa 850 Mrd.
Euro durch Anleiheverkaufe beschaffen. Diskussionen um
die «Rettungsmalnahmen» und ein nachhaltiges Rettungs-
system zeigen, dass die Eurokrise nicht nur einzelne Staaten,
sondern die gesamte EU betrifft.

Zur Losung der Probleme gibt es in der EU unterschiedliche
Auffassungen, z. B. zur Beteiligung der Glaubiger, zu Insol-
venzverfahren fur Staaten und zu Umschuldungen (Laufzeit-
verlangerungen und Zinsabschlage), zu Euroanleihen mit
einheitlichen Zinssatzen, zu einem harteren Stabilitatspakt,
zu Stimmrechtsentzug und zur Geldpolitik der Europaischen
Zentralbank. Die Diskussionen um die Zukunft der Wahrungs-
union offenbaren auf dem Hintergrund abgestimmten Vor-
gehens in der EU die Interessenunterschiede der Staaten.
Von besonderer Bedeutung sind dabei die traditionellen Dif-
ferenzen zwischen Deutschland und Frankreich, die bisher
politisch verdrangt werden.

China hat infolge seiner AulRenwirtschaftsinteressen den
Kauf von unsicheren Euroanlagen angekindigt, um weiteren
Erschitterungen der Wirtschaft seines bedeutenden euro-
paischen Partners entgegenzuwirken. Im Jahre 2010 betrug
der Aufdenhandelsumsatz der EU mit China etwa 480 Mrd.
US-Dollar (Steigerung um 33 Prozent gegenuber dem Vor-
jahr). Das Defizit der EU gegenlber China machte 132 Mrd.
US-Dollar aus. Selbst das hoch verschuldete Japan spekuliert

mit Euroanlagen. Es will aus seiner Wahrungsreserve (Ende
2010 1,1096 Billionen Dollar) Anleihen der Europaischen Fi-
nanzstabilitatsfazilitat kaufen.

Deutschland, das mit seiner EU-Politik wesentliche Schuld
an der entstandenen Misere tragt und dessen Konzerne und
Banken HauptnutznieRer der falschen Europapolitik sind,
wehrt sich nun gegen weitere Kostenubernahme und eine
Transferunion. Es will politisch am Zustand der EU als Uni-
on «sui generis» ohne gemeinsame Wirtschaftsregierung
und ohne Fiskalunion festhalten. Nun soll hauptsachlich
ein veranderter Stabilitatspakt Fehlentwicklungen der Wah-
rungsunion verhindern.* Nach Finanzminister Schauble
muss fur die mittelfristige Stabilisierung der europaischen
Wahrungsunion «das System zur Einhaltung gemeinsamer
Rahmenbedingungen fir nationale Finanz- und Haushaltpo-
litiken wirkungskraftiger werden» und auch automatisierte
Sanktionen bei Regelverstofien umfassen. Er fordert «einen
neuen, robusten Krisenbewaltigungsmechanismus fur Not-
falle» mit Beteiligung der Glaubiger. Die nationalen Politiken
zur Stabilisierung der gemeinsamen Wahrung sollen in der
Eurozone verzahnt werden. Eine «Wirtschaftsregierung»
versteht Schauble weiterhin als intergouvernemental prakti-
zierte Zusammenarbeit, die zu verstarken ist, ohne sie grund-
legend zu verandern.” Auch Dombret pladiert vorrangig fir
eine Konsolidierungspolitik der 6ffentlichen Haushalte, ohne
allerdings auf notwendige Veranderungen der Wirtschafts-,
Sozial- und Finanzsystempolitik zu verzichten.** Nach Dom-
bret reicht Hartung der Fiskalregeln nicht aus, um fehlende
wirtschaftspolitische Grundlagen einer Wahrungsunion zu
kompensieren. Hickel stellt dazu fest: «\Wer die politische
Integration Europas in Richtung einer Wirtschafts-, Beschaf-
tigungs-, Sozial- und Umweltunion verweigert, hat auch
die Verantwortung fur das Siechtum der Euro-Wahrung mit
einem schrecklichen Ende zu tragen.»*® Diese Union muss
kein Superstaat sein. Gemeinsame Wirtschaftspolitik misste
Wachstum durch Effektivitatsgewinne sichern. Konvergenz
ist dabei eine unverzichtbare Bedingung. Ein neoliberal orga-
nisiertes System vertieft die Unterschiede und erzeugt Span-
nungen zwischen gegensatzlichen nationalen Interessen.
Transfer wirtschaftlicher Mittel und von Errungenschaften
des wissenschaftlich-technischen Fortschritts sowie Solidari-
tat zur Wahrnehmung gegenseitiger Vorteile sind Bedingung
far wirtschaftliche Konvergenz. Konvergenz ist auch Voraus-
setzung fur das integrierte Verfolgen gemeinsamer Ziele. Die
jetzige Krise hat Ubrigens einen Transfer als Notlosung er-
zwungen, der nicht als Mittel der Konvergenz integrierenden
Nutzen bringt und die Krisenprobleme auf Dauer nicht |6st.
Die EU steht nach ihnrer Reformkrise der letzten beiden Jahr-
zehnte nun vor unaufschiebbaren Veranderungen, bei denen
die Existenz des Euro und der EU auf der Tagesordnung ste-
hen. Die dabei zu I6senden Probleme kdonnen nicht einem
erneuten jahrelangen «Aussitzen» Uberlassen werden. Erstab
2013 soll eine neue permanente Stabilitatsregelung fur den
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Euro die Rettungsmafinahmen ablésen, deren Ausgestaltung
vollig offen ist. Die weitere Entwicklung des Euro wird auch
Bestandteil von Veranderungen des Weltwahrungssystems
sein, das selbstim Rahmen der Finanzarchitektur in eine kri-
tische Lage geraten ist.

INTERNATIONALES WAHRUNGSSYSTEM

ALS PERMANENTE KRISENGEFAHR

Die Wahrungen verkdrpern die durch Staaten und zwischen
den Staaten vereinbarten, definierten und garantierten For-
men des Weltgeldes. Wahrungen waren urspringlich selbst
Waren und reprasentierten deren Wert. Historisch hatte
sich daflr das Gold als Ware durchgesetzt bis das Papier-
geld zunachst mit Golddeckung durch den Staat als Wah-
rung legitimiert wurde. Verschiedenste Buchgeldformen
und schlieRlich elektronisch erfasstes Geld erweiterten den
Geldmarkt der Wahrungen. In diesem Prozess I6sten sich
die Wahrungen immer starker von der materiellen Waren-
welt. lhre fehlende Deckung durch die reale Wirtschaft der
Produkte und Leistungen wurde zum Krisenproblem. Zudem
konnen Staaten und Notenbanken ihre Bilanzen durch un-
gerechtfertigte Geldschopfung, durch Auf- und Abwertung
ihrer Wahrungen «in Ordnung bringen». Das erzeugt weitere
Blasen im Finanzsystem. Mehr noch, die neoliberale Dere-
gulierung und Liberalisierung der Geldwirtschaft, besonders
der Schattenbanken, hat das \Wahrungsmonopol des Staates
gebrochen und zur Entartung der Geldschopfung gefuhrt.
Die Wahrungen stehen in einem internationalen Konkurrenz-
kampf auf dem internationalen Geldmarkt. Entsprechend
der wirtschaftlichen und politischen Kraftepotentiale haben
sich unterschiedliche Qualitaten von Wahrungen herausge-
bildet (z. B. konvertierbare Wahrungen, Verrechnungswah-
rungen, nicht konvertierbare Binnenwahrungen, unter- und
Uberbewertete Wahrungen). Der internationale Geldmarkt
wird von wenigen Wahrungen ausgewahlter Industrielan-
der beherrscht. Der US-Dollar wurde zur Leitwahrung, die
im Wahrungsaustausch, im Waren- und Leistungshandel,
als Reservewahrung und als Wahrungsmal3stab fur andere
Wahrungen eine dominierende Rolle spielt. Inzwischen bil-
den Wahrungen von Schwellenlandern, besonders der chi-
nesische Yuan, eine wachsende Konkurrenz zum Dollar wie
auch zu anderen Wahrungen der Industrielander. Die Finanz-
und Wirtschaftskrisen zeigen in mehrfacher Hinsicht die Kri-
senanfalligkeit des internationalen Wahrungssystems und
fUhren zu einem verscharften Kampf zwischen den Wahrun-
gen. Zunachst verursachte die Krise durch die Zurtckhaltung
der Banken eine Kreditklemme und Liquiditatsprobleme. Die
Bekdmpfung der Krisen durch Rettungspakete der Staaten
und die Niedrigzinspolitik ihrer Notenbanken bewirken ei-
ne Liquiditatsschwemme und vermehren die ungedeckten
Wahrungsblasen. Billiges Geld gefahrdet Wahrungsstabilitat.
Nach den Wandlungen des Weltwahrungssystems mit dem
Dollar als Leitwahrung wahrend der siebziger Jahre des 20.
Jahrhunderts (Aufldsung der Goldbindung) ist das Weltwah-
rungssystem heute tief erschittert und voller Zeitbomben.
Die USA sind als Staat hoch verschuldet. Der Schuldenstand
liegt an der gesetzlich festgelegten Schuldengrenze von 14,3
Billionen Dollar. Es kann unterstellt werden, dass die Dollar-
verschuldung der privaten Wirtschaft ein Mehrfaches dieses
Betrags umfasst. Der zur Zeit laufende Haushalt hat ein De-
fizit von 1,645 Billionen US-Dollar. Das Haushaltdefizit soll

fir das kommende Fiskaljahr auf 1,101 Billionen US-Dollar
schrumpfen.** Die USA setzen den Dollar, der nach wie vor
als wichtigste internationale Reservewahrung dient, zur Fi-
nanzierung ihrer Schulden ohne ausreichende Deckung ein.
US-Finanzminister Geithner fordert deshalb von den G 20
MaRnahmen gegen zu hohe Handelsbilanztberschisse,
weil sich die USA selbst mit protektionistischen Mitteln kaum
noch vor weiteren Defiziten retten konnen. Die Mittel fur die
Krisen- und Konjunkturpolitik sowie die Kriegsfihrung und
Terrorbekampfung in der Welt begriinden wachsende Defizi-
te. Derzeit versuchen die USA, mit dem Aufkauf von Schatz-
briefen und dem Ersatz von auslaufenden Staatsanleihen 900
Mrd. US-Dollar in die Wirtschaft zu pumpen. Die Konjunktur
sollauch mit Krediten zu Niedrigzinsen angekurbelt werden.
In den Jahren 2008 und 2009 setzten die USA bereits 1,7 Bil-
lionen US-Dollar ein, um die Kreditversorgung der Wirtschaft
wahrend der Krise zu sichern.

Japan istim Ergebnis seiner Konjunkturpolitik mit Schulden
in Hohe von 200 Prozent des Bruttosozialprodukts das von
allen Industrielandern am starksten verschuldete Land.* Es
verflgt trotzdem Uber hohe Wahrungsreserven.

China wurde zum Hauptanleger in US-Dollar. Nach Schat-
zungen der Financial Times Deutschland vom Januar 2011
verfugt China Uber 3 Billionen US-Dollar als Devisenreserven.
Darunter sollen etwa 1,8 Billionen US-Dollar in US-Anleihen
angelegt sein und mehr als ein Viertel in Euro-Anlagen.
Andere Schwellenlander und Europa sind ebenfalls an den
Stutzungen fur die USA beteiligt. Eine Reform des Weltwah-
rungssystems wird aber durch die Interessengegensatze zwi-
schen den Hauptbeteiligten und besonders durch das Verhal-
ten der USA verzogert. Fur die Weltwahrungskrise bedeutet
das eine ernste Gefahr, wobei eine Crashkatastrophe nicht
mehrausgeschlossen werden kann. Die Auseinandersetzung
mit der globalen Finanzkrise hat zu einer besorgniserregen-
den Zunahme von Wahrungsgeschaften mit spekulativem
Hintergrund geflhrt.

Der Journalist Daniel D. Eckert hat mit seinem Buch «Welt-
krieg der Wahrungen» ein informationsreiches Bild der his-
torischen und gegenwartigen Entwicklung des Weltwah-
rungssystems, vor allem des US-Dollar, des Yuan, des Euro
und des Goldes vorgelegt. Er beschreibt die eingetretenen
Fehlentwicklungen und deren Hintergrinde, ohne auf die
sozialokonomischen Ursachen der Krise tiefer einzugehen
und die notwendigen Veranderungen der Finanzarchitektur
abzuleiten. Er geht jedoch auf die Diskussion wichtiger Vor-
schlage fur die Zukunft ein. Sein Fazit: «Politiker setzen sie (die
Wahrungen — H. M.) im internationalen Spiel um die Macht
als Angriffs- und Verteidigungswaffe ein. ... wer die Macht
Uber die Wahrungen hat, kann Wohlstand umverteilen, ohne
eine einzige Division zu mobilisieren. ... Mit Wechselkursen
oder Wahrungsunionen werden Schlachten um Macht und
Wohlstand gewonnen oder verloren. Die Kampfe sind zum
Gluck nicht so blutig wie die mit Panzern und Bombern, aber
sie werden das Gesicht des 21. Jahrhunderts ebenso sehr
pragen wie die grofden Schlachten des Ersten und des Zwei-
ten Weltkriegs das 20. Jahrhundert pragten.»*® Eckerts Ein-
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schatzung teilt Wolfgang Munchau, der den Kreditmarkt als
«eine moderne Massenvernichtungswaffe» bezeichnet. Auch
der amerikanische GroRinvestor, Warren Buffet, vergleicht
einige der neuen Instrumente dieses Marktes mit Massen-
vernichtungswaffen.

Eine internationale Reform ist deshalb zwingend notwendig,
an der sowohl die Haupttrager des Systems und die G20 als
auch die Vereinten Nationen zu beteiligen sind. Zu diesem
Zweck mussen zunachst die Einrichtungen reformiert wer-
den, die wie IWF und Weltbank als Instrumente der USA zur
Wahrnehmung ihrer Wahrungsinteressen dienen. Obwohl
der US-Dollar als Leit- und Reservewahrung zunehmend in
Frage gestellt wird, bietet sich kaum eine andere Wahrung als
Leit- und Reservewahrung an. Auch der Euro und der japa-
nische Yen sind an spezielle Interessen gebunden und befin-
den sich in Krisen. Der Chinesische Yuan verfugt zwarin den
jetzigen Auseinandersetzungen Uber die besten Konditionen
(Wahrungsreserven und hohes Wirtschaftwachstum), den-
noch ister bisher nur teilkonvertierbar und der ckonomische
Hintergrund der chinesischen Wirtschaftsentwicklung voller
Widerspruche und unklarer Zukunftsaussichten. Auf3erdem
hat China eigene Interessen innerhalb des stark wachsenden
und immer einflussreicheren Bereichs asiatischer Schwel-
lenlander. Die Reform des Weltwahrungssystems muss sich
also einpassen in die Neugestaltung der gesamten interna-
tionalen Finanzarchitektur. Dabei konnte ein Wahrungsver-
bund, wie er bereits fur die Finanzierung des Internationalen
Wahrungsfonds besteht, in neuer Form fur die Reserve- und
Anlagegestaltung als Kompromiss hilfreich sein. Das Welt-
wahrungssystem braucht dringend eine globale Regulierung
und Kontrolle, die die Funktionen des Weltgelds und die wirk-
samen Wahrungskurse umfasst.

REFORMEN ZUR STABILISIERUNG

DER FINANZARCHITEKTUR

Die jungsten Finanz- und Weltwirtschaftskrisen zeigen, dass
es zwar noch moglich ist, mit kostspieligen Rettungsaktionen
die schlimmsten unmittelbaren Folgen der Krisen —von Land
zu Land und von Region zu Region mit unterschiedlichem
Erfolg —abzuwenden, dass aber nachhaltige Ergebnisse wei-
tergehende Schritte erfordern. Es besteht sonst eine fortwah-
rende Krisensituation mit latenter Zusammenbruchsgefahr.
Die Folgen der Krisenbewaltigung fur die Sozialhaushalte und
die Zuspitzung der Arm-Reich-Differenzierung erzeugen po-
litischen Konfliktstoff und gefahrden die politische Stabilitat
der Staaten. Die Finanz- und Wirtschaftskrisen fallen zusam-
men mit anderen Erscheinungen des Systemversagens,
die Krisenmerkmale tragen. Dazu gehoren der wachsende
Terrorismus, die langjahrigen militarischen Konflikte in ver-
schiedenen Teilen der Welt, die zunehmende Ristung und
der ausgedehnte Waffenhandel sowie die Militarisierung von
Auldenpolitik, die Umwelt- und Klimakrise und schlief3lich
verbreiteter Staatsverfall bzw. Staatsversagen. Gegenwartig
bieten das Missverhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage
bei Rohstoffen und Energie sowie ungeloste Probleme der
Sicherung der Ernahrung der Weltbevolkerung neuen Boden
far Spekulation und Blasenbildung. Die Nachfrage nach Was-
ser, Nahrungsmitteln und Energie wird nach Einschatzung
des World Economic Forum in den kommenden Jahren um
dreif3ig bis finfzig Prozent wachsen.

Edzard Reuter, ein Reprasentant der Ideen einer klassischen

burgerlichen Gesellschaft, formuliert neben seiner Forderung
zur Eindammung der weltweiten Finanzmarkte: «Ganz vorn
auf der Tagesordnung finden sich jedoch weitere Punkte wie
der nachhaltige Schutz der Umwelt, eine wenigstens eini-
germalien verlassliche Beschrankung der Ristungsmaschi-
nerie, die Sicherstellung fundamentaler Menschenrechte
far ethnische und religiose Minderheiten — und nicht zuletzt
die Eindammung des marktwirtschaftlichen kapitalistischen
Systems durch weltweit wirksame Fesseln.»* Nach Reuter
mussen Verstand, Moral und Mut zum Handeln einen ent-
scheidenden Beitrag leisten. Dabei ist Schritt fur Schritt vor-
zugehen und standig nach sinnvollen Losungen zu suchen.
Das Primat der Politik muss dabei Vorrang haben. Ein demo-
kratisches Staatswesen soll Verantwortung flr das gemeine
Wohl tragen.

Bei den Reformen zur Krisenbekampfung steht heute die
gesellschaftliche Transformation, ein Systemwandel durch
Reformen auf der Tagesordnung. Solange flr eine prinzipielle
Systemablosung, die zur Beseitigung der genetischen Krisen-
ursachen erforderlich ware, notwendige Voraussetzungen
fehlen, werden die Resultate der Reformen nur die Krisen
einschranken und deren Wirkungen flur die Gesellschaft er-
traglicher machen. Das liegt letzten Endes auch im Interesse
der derzeitigen NutznielRer von Spekulationen und einseitigen
Vorteilen im neoliberalen Finanz- und Wirtschaftssystem. Die
Arbeitsrichtungen, verbale Erkenntnisse und erzielte Teiler-
gebnisse bei der Krisenbekampfung rechtfertigen die Hoff-
nung auf weitere Konsequenzen, obwohl Zweifel bleiben. Ein
weiterer Wandel im Establishment der Wirtschaftswissen-
schaft, dervorallem in Deutschland fehlt, kdnnte dazu einen
wesentlichen Beitrag leisten.
Entscheidender Trager fur Veranderungen mussen die Staa-
ten und die in ihrem Rahmen tatigen gesellschaftlichen
Krafte werden. Bisher haben sie dabei versagt. Der Markt
als Handlungsort von Unternehmen und Konsumenten
braucht staatliche Analyse, Regulierung und Kontrolle durch
entsprechende Institutionen, damit er seine positive An-
reiz- und Konkurrenzwirkung erfullen, aber auch gerechte
Leistungsmalistabe bei der Verteilung durchsetzen kann.
Galbraith und Stiglitz, Wissenschaftler der USA, haben das
Versagen des Staates gegenuber den Geschaftemachern als
Diskriminierung der staatlichen Rechtsordnung verurteilt und
eine gerechte Bestrafung der Verantwortlichen gefordert, die
strafbares Handeln einkalkulieren und Geldstrafen als Kosten
kalkulieren. In den USA wurde die GroRbank Goldman Sachs
in einem Vergleich mit der US-Borsenaufsicht wegen Betrugs
im Rahmen der aktuellen Finanzkrise immerhin mit 550 Mill.
US-Dollar bestraft. Der Staat sollte auch selbstan Schlussel-
stellen und auf kommunaler Ebene als Wirtschaftssubjekt
mitwirken. Das setzt allerdings seine wirklich demokratische
Handlungsfahigkeit voraus, die heute sehr eingeschrankt ist.
Bildungs- und Gesundheitswesen durfen nur mit generellen
Einschrankungen kommerzialisiert werden. Staatsverfall,
vor allem staatlicher Machtmissbrauch, Korruption und Lob-
byismus mussen bekampft werden, damit der Staat seine
Funktionen national, regional und global erftllen kann. De-
mokratisch muss das Zusammenwirken der Interessenver-
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treter aller Schichten der Bevolkerung fUr Gbereinstimmende
gesellschaftliche Ziele erreicht werden.

Die prinzipielle Veranderung der internationalen Finanzstruk-
turist letztlich nur als Bestandteil einer solchen gesellschaft-
lichen Transformation moglich. Das schliel3t aber heute wei-
tergehende schrittweise Veranderungen nicht aus.

REFORMEN DER FINANZARCHITEKTUR

Kapoor und Troost haben in ihren Beitragen die notwendigen

Veranderungen der Finanzarchitektur zusammengestellt und

ausfuhrlich erortert.*®

Kapoor geht davon aus, dass «Finanzen an sich instabil sind»

und im Vorfeld der laufenden Krise noch viel instabiler wur-

den. Er nennt folgende Schwerpunkte fir Wandlungen des

Finanzsystemsim 21. Jahrhunderts, um der realen Wirtschaft

gerecht zu werden:

— Wechsel zu internationalen Aufsichtsstrukturen und Re-
gulierungen mit einem systemweiten Blick;

— Strukturwechsel des Finanzsystems, um das Problem zu
|6sen, dass grolRe, vernetzte und komplexe Finanzinstitu-
tionen ein Systemrisiko bilden und hohe Subventionen
erfordern;

— Wechsel der Regulierung fur die Bildung von Kapital- und
Liquiditatsreserven und des konjunkturorientierten Verhal-
tens von Finanzinstitutionen;

— Losung von Anreizproblemen im Finanzsektor, die exzes-
sive Risikonahme und Kurzfristigkeit ermutigen.*

Troost stimmt in der Auswahl der Reformrichtungen und in
den Forderungen fur Veranderungen weitgehend mit Kapoor
Uberein. Er sieht die Veranderungen aber in enger Beziehung
zu einer gesellschaftlichen Transformation und kommt da-
durch auch zu weitergehenden Konsequenzen. Troost will
eine Neuordnung des Bankwesens an die Kernfunktionen
des Bankensektors binden, eine Schrumpfung des Volumens
dieses Sektors, eine Zurlckdrangung seiner ckonomischen
und politischen Machtfunktion erreichen ihn zurlicksetzen
zum Dienstleister fur die Gesellschaft. Als Kernfunktionen
gelten dabei:
— Sicherstellung und zuverlassige und kostengunstige Ge-
staltung des Zahlungsverkehrs und der Bargeldversorgung;
— Unterhaltung von Kapitalsammelstellen fir Sparer mit siche-
ren, verstandlichen und nachhaltigen Sparmaoglichkeiten;
— Finanzierung von Investitionen der Unternehmen und des
Staates zu annehmbaren Bedingungen Uber Kredit.*

Der Autor unterstttzt zusammenfassend folgende Schwer-
punkte fUr die Veranderungen der nationalen, regionalen und
globalen Finanzarchitektur:

Erstens sind wirtschaftspolitische Voraussetzungen der
Finanzarchitektur zu verandern. Es mussen die Geld-. und
Finanzkreislaufe wieder an die realen materiellen Wirtschafts-
bewegungen gebunden und durch diese quantitativ begrenzt
werden. Insbesondere ist Kreditvergabe strikt zu regulieren
und zu kontrollieren. Die Geldakkumulation muss auf ihre
Hauptfunktionen als Voraussetzung fur Investitionen, als
Sammlung und Einsatz zeitweilig freier Mittel und far kanf-
tige Konsumtionszwecke konzentriert werden. |hr Einsatz
als profitable Einkommensquelle an Stelle von materiellen
Investitionen ist einzuschranken. Schliellich ist der Anteil
der Arbeitseinkommen gegenuber den Kapitaleinkommen

deutlich zu erhdhen, um die Nachfragellcke im Reprodukti-
onsprozess zu schliel3en.

Zweitens ist die Kreditvergabe der Banken so durch die Eigen-
kapitalausstattung zu sichern, dass Kreditausfalle durch die
Banken selbst als Glaubiger getragen werden konnen und die
Reservebildung zur Risikosicherung ausgebaut werden kann.
Drittens muss das Insolvenzrecht davon ausgehen, dass Ver-
luste nicht sozialisiert werden konnen. So genannte «system-
relevante» Banken sind auf eine Grofe zu reduzieren und
so zu regulieren, dass Systemabhangigkeit verhindert wird.
Solche Banken konnen daflr auch bleibend verstaatlicht
werden.

Viertens sind die Finanzumsatze der Banken und anderer Fi-
nanzeinrichtungen mit einer Transaktionssteuer zu belegen,
die den Entartungen ihrer Geschaftsaktivitaten entgegen-
wirkt, Uberhohte Profite abschépft und ein Aquivalent fir
«Rettungsmafinahmen» rickwirkend und vorausschauend
ermoglicht.

Fiinftens ist der Status der an Finanzgeschaften beteiligten
«Schattenbanken» so zu andern, dass sie wie Banken regu-
liert und kontrolliert und ihre Funktionen eingeschrankt wer-
den. Sie konnen auch in Banken umgewandelt werden. Im
Bankensektor sind bei den Reformen die positiven Erfahrun-
gen mit den Sparkassen und Genossenschaftsbanken hin-
sichtlich ihrer Funktionsfahigkeit zu bertcksichtigen. Unge-
nugend regulierte und kontrollierte internationale Bankplatze
sind durch staatliche Vereinbarungen zu verandern oder ge-
gebenenfalls Beziehungen zu solchen Platzen zu verbieten.
Sechstens sind die Finanzinstrumente der veranderten Fi-
nanzarchitektur anzupassen. So ist eine Einschrankung des
Wertpapierhandels hinsichtlich der Derivate (Hedgefonds)
notwendig. Die dem Gllcksspiel nahe stehenden, mit Risiko
beladenen und intransparenten Derivateformen sollten ver-
boten werden. Dazu gehoren insbesondere die Credit Default
Swaps (CDS). Alle anderen Finanzinstrumente sind so zu re-
gulieren und zu kontrollieren, dass Risiken enger begrenzt
werden.

Siebentens sind Ratingagenturen durch staatliche Einrich-
tungen mit entsprechenden Vorschriften und Aufgaben zu
ersetzen. Bei ihrer weiteren Entwicklung ist ihre internatio-
nale Integration zu berucksichtigen.

Achtens sind die Funktionen, die Rechte und die Arbeitsfa-
higkeit der internationalen Aufsichtsbehdrden entsprechend
den Erfordernissen der internationalen Systemstabilitat aus-
zubauen. Nationale Aufsicht ist ihnen unterzuordnen.
Neuntens sind die Reglungen fur Verbriefungen hinsichtlich
des Selbstbehalts und der Ausnahmen zu verscharfen. Wie-
derverbriefungen sollten verboten werden.

Zehntens sind staatliche Vorschriften fur die Vergutung von
Bankangestellten zu erlassen, die leistungsbezogene, in der
Hohe begrenzte Einkommen und keine falschen Anreize fur
risikovolles Verhalten sichern. Regelungen sollten mit Ver-
anderungen der Vergutung in anderen Wirtschaftsbereichen
koordiniert werden. Zu prifen ware auch die Teilnahme von
Gewerkschaften an der Regelung der Entlohnung des Ma-
nagements der Wirtschaft. Der vorrangige Einsatz der Auf-
sichtsrate fur solche Regelungen ist fragwdirdig.

48 Vgl. Kapoor, S.: A.a.0.S.51-99 und Troost, A.: A.a.0.S. 2-11. 49 Vgl. Kapoor, S.:
A.a.0.S.98. 50 Vgl. Trost, A.: Die Vergesellschaftung der Banken konkret denken. In:
Neues Deutschland, Berlin, 27. September 2010, S. 10.



Eine konsequente Reform der Finanzarchitektur bleibt auf der
Tagesordnung. Die Ursachen der Krisen werden bisher nur
unzureichend durch Reformen beseitigt. Demzufolge beste-
hen ungeloste Krisenprobleme fort. Jirgen Stark, Mitglied
des Direktoriums der Europaischen Zentralbank, erklarte in
einem Interview vom 24. Dezember 2010 auf die Frage, wann
die Krise endgultig vorbei sein wird: « Wir haben immer neue
Schube der Intensivierung erlebt und einen anderen Cha-
rakter der Krise, von der Finanzkrise zur Wirtschaftskrise zur
Staatsschuldenkrise. Wir sind immer noch in einer offenen
Krise.»®' Neue Risikofelder sind bei den Wahrungen, bei Akti-
en, die infolge von Niedrigzinsen wieder starker nachgefragt
werden, und bei der Preisentwicklung flr Rohstoffe und Nah-
rungsguter, die zu Spekulationsobjekten werden, zu erken-
nen.? Die Politik stehtin Verantwortung fiir das eingetretene

Dilemma und seine Uberwindung. Die politischen Krafte
haben die Aufgabe, das Chaos und die negativen sozialen
Folgen im Interesse der gesamten Gesellschaft zu verhindern.
Hoffentlich wird es daflr nicht zu spat sein.

Prof. Dr. rer. oec. habil. Helmut Matthes, Botschaftera.D.,
war Direktor des Instituts fur Internationale Beziehungen
der DDR in Potsdam-Babelsberg.

51 «Ich erkenne keinen Trend in Richtung Transferunion». Interview von Klaus Dieter
Oehler mit Prof. Dr. Jurgen Stark, Mitglied des Direktoriums der européischen Zentralbank,
Stuttgarter Zeitung. In: Deutsche Bundesbank: Ausziige aus Presseartikeln, Frankfurtam
Main, Nr. 54 vom 28. Dezember 2010. S. 4. 52 Vgl. Jahresausblick von Pfeiffer, H.: «Die
Ereignisse beschleunigen sich». In: Neues Deutschland, Berlin, 31. Dezember 2010.S. 7.
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