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Der feste Rahmen des Systems von Bretton Woods und die amerikanische Unterstit-
zung durch Marshall Plan und Weltbank ermdglichten den Wiederaufbau und die
Modernisierung Europas und Japans nach 1945.

Mit dem Niedergang dieses Systems und der Liberalisierung der Kapitalmarkte be-
gann das moderne Zeitalter der Schulden-, Finanz- und Immobilienkrisen. Die USA
behalten als Leitwahrungsland ihre dominierende Position und kénnen sich unge-
straft bei anderen Landern in ihrer eigenen Wahrung verschulden. Zudem setzt sich
seit den 1980er Jahren politisch und ideologisch die »Finanzkapitalfraktion« gegen-
Uber der »Realkapitalfraktion« durch.

Unter der Krisenanfalligkeit der neuen Weltwirtschaftsordnung und der ideologisch
und machtpolitisch aufgeladenen Rolle von IWF und Weltbank leiden besonders die
Lander an der Peripherie. Nachholende wirtschaftliche und gesellschaftliche Moder-
nisierung ist schwieriger geworden. Das gilt unter etwas anderen Vorzeichen auch
fur die europaische Peripherie.

Lander wie China, die sich dem sog. Washington Consensus nicht gefligt hatten,
erwiesen sich als weniger krisenanfallig und wirtschaftlich dynamischer. Lander wie
Argentinien oder Korea waren mit ihrem heterodoxen Krisenmanagement erfolg-
reich und werden daflr heute auch vom IWF gelobt.

Ein Rlckblick auf Ursachen und Verlaufe vergangener Krisen gibt Anhaltspunkte fir
das aktuelle Krisenmanagement auf globaler und europaischer Ebene. Eine neuer-
liche Annaherung an ein realwirtschaftliches Regime scheint unverzichtbar.
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1. Einleitung

In der Entwicklung der Weltwirtschaft nach dem 2. Welt-
krieg lassen sich deutlich zwei Phasen erkennen: namlich
die mit und die ohne das System von Bretton Woods.
In beiden Phasen dominierten die USA sowohl das wirt-
schaftliche und wirtschaftspolitische als auch das poli-
tische Geschehen. Das Bretton-Woods-System endete
Mitte August 1971 mit dem Nixon Schock — der unilate-
ralen Aufgabe der Konvertibilitat des US-Dollars in Gold.

Mit dem Ende des Systems von Bretton Woods, das u. a.
auf Kapitalverkehrskontrollen beruhte, begann das mo-
derne Zeitalter der Schulden-, Finanz- und Immobilien-
krisen. Auch in der Weltwirtschaftsordnung nach Bret-
ton Woods behielten die USA als groBte Wirtschaft und
Leitwdhrungsland, aber auch politisch und ideologisch,
ihre dominierende Rolle. Die damit entstandene asymme-
trische Position der USA im Weltwirtschafts- und Finanz-
system sowie die politische Macht und Einflussnahme der
angloamerikanischen »Finanzkapitalfraktion« bildeten
nicht nur den Hintergrund aller zukinftigen Finanzkri-
sen, sondern hatten auch einen ganz erheblichen Einfluss
auf deren Verlauf.

In diesem Essay wird versucht, in historisch-genetischer
Weise die Ursachen und Verlaufe einiger Krisen zu rekon-
struieren und daraus, soweit das bei der Einmaligkeit aller
historischen Ereignisse Uberhaupt maglich ist, die Hinter-
grinde der gegenwartigen Finanz- und Wirtschaftskrise
zu erhellen und Lehren fir das Krisenmanagement auf
der globalen und innereuropdischen Ebene zu ziehen.
Zugleich kann dieser Essay als ein Pladoyer, die »Real-
kapitalfraktion« neuerlich zu stérken und uns institutio-
nell und politisch wieder einem realwirtschaftlichen Re-
gime anzunahern, verstanden werden.

2. Bretton Woods

Das Bretton-Woods-System lieferte den stabilen institu-
tionellen Rahmen, der den wirtschaftlichen Wiederauf-
bau- und Aufholprozess Westeuropas und Japans nach
dem Krieg ermdglichte. Die USA unterstitzten diesen
Prozess staatlicherseits durch den Marshall Plan und die
Weltbank. Durch Direktinvestitionen amerikanischer Fir-
men wurde Europa und der Ubrigen Welt das erforder-
liche Kapital und Knowhow zur Verfligung gestellt. Die
Nachfrage der ungleich reicheren amerikanischen Kon-

sumenten lieB die USA auch in dieser Hinsicht zum Mo-
tor der wirtschaftlichen Entwicklung der westlichen Welt
werden. Westeuropa und Japan erlebten einen regel-
rechten Wirtschaftsboom. Der Lebensstandard der Be-
volkerung erhohte sich auBerordentlich schnell und er-
reichte einen gréBeren Teil der Blrger als jemals zuvor.

Das Bretton-Woods-System zerfiel, weil die durch die
Kosten des Vietnamkrieges induzierte Inflation und die
damit verbundenen schnell wachsenden US-Handelsbi-
lanzdefizite den Status des Dollars als Weltreservewah-
rung untergruben. Lander wie Deutschland und die
Schweiz, die besonders stark am amerikanischen Markt
hingen, waren nicht mehr bereit, die sich durch die In-
flation entwertenden Dollarreserven weiter zu erhohen.
Deutschland hatte deshalb schon im Juli 1970 unilateral
die DM aufgewertet und damit das Ende des Bretton-
Woods-Systems eingelautet. An die Stelle des Systems
der festen Wechselkurse und der Kapitalverkehrskon-
trollen traten nun flexible Wechselkurse und der freie
Kapitalverkehr.

Die Vorziige eines Systems flexibler Wechselkurse waren
schon zehn Jahre vorher Uberzeugend dargelegt wor-
den (Sohmen 1969). Was damals nicht erkannt wurde,
ist die Dynamik, die der freie Kapitalverkehr hervorbrin-
gen wiirde, zumal die neue Freizligigkeit erheblich dazu
beigetragen haben dirfte, dass im politischen System der
USA die Interessen des »Finanzkapitals« gegentiber dem
»Realkapital« die Oberhand gewannen. Durch diese po-
litische und ideologische Wende gelangte unter Prasi-
dent Reagan die Deregulierung und Liberalisierung der
Finanzmarkte auf die amerikanische und internationale
politische Tagesordnung. Sie sollte dem Finanzkapital in
den folgenden Jahren neben vielen Erleichterungen und
Freiheiten auch neue Geschaftsfelder erdffnen.

Internationale Finanzkrisen kann es nur unter der Vor-
aussetzung eines weitgehend freien internationalen Ka-
pitalverkehrs geben. Das ist eine banale Feststellung, die
deshalb aber nicht ungdiltig ist. Im System von Bretton
Woods bedurften Devisengeschafte einer Genehmigung.
Private internationale Kapitalbewegungen waren im We-
sentlichen auf Direktinvestitionen beschrankt. Dass die-
ses System schlieBlich aufgegeben werden musste, hing
vor allem damit zusammen, dass die USA ihre Rolle als
Leitwahrungsland missbrauchten. Ein weiterer Mangel
bestand in der Asymmetrie des Systems, das den Lan-
dern mit Leistungsbilanzdefiziten schmerzhafte Anpas-



sungsleistungen auferlegte, wihrend die Uberschusslén-
der davon nicht betroffen waren. Das Euro-System wurde
bei seiner Entstehung mit einer dhnlichen Asymmetrie
ausgestattet und stellt es jetzt vor eine ZerreiBprobe.

Im System von Bretton Woods konnte die Finanzierung
von privaten und 6ffentlichen Investitionen nur aus der in
den einzelnen Nationalstaaten gebildeten Ersparnis von
privaten Haushalten, Unternehmen und Staat erfolgen;
dazu kamen ggf. auslandische Direktinvestitionen und
auslandische Kapitalhilfe (etwa Marshall Plan, Weltbank).
Da man auslandisches Kapital kaum importieren konnte
und wollte, legten alle Staaten groBen Wert darauf, die
Ersparnisbildung insbesondere der privaten Haushalte zu
fordern. Diese Ersparnis wurde vorrangig fir die Finan-
zierung staatlicher und unternehmerischer Investitionen
genutzt. Private Haushalte hatten in den meisten Lan-
dern kaum Zugang zu Bankkrediten oder Hypotheken-
darlehen.

3. Schuldenkrisen

Mit der Aufgabe der Kapitalverkehrskontrollen im Rah-
men des Bretton-Woods-Systems 1970 begann das Zeit-
alter der modernen Schulden- und Finanzkrisen. Freilich
musste sich erst einmal ein internationaler Kapitalmarkt
entwickeln. Diese Entwicklung wurde durch die Grin-
dung der OPEC in Gang gesetzt. Die Grliindung dieser
Organisation war eine Folge des Zerfalls des Bretton-
Woods-Systems und der Dollarabwertungen. Die OPEC
setzte u.a. drastische Steigerungen der Olpreise durch.

Da die Férderkosten des Ols in keinem Zusammenhang
mit den Olpreisen stehen, entstehen beim Verkauf des
Ols Renteneinkommen (ricardianische Differentialren-
ten). Diese waren friher Uberwiegend von den ameri-
kanischen und britischen Olfirmen angeeignet worden.
Durch die von der OPEC durchgesetzten Preiserhdhun-
gen flossen den Erddl produzierenden Landern nun er-
hebliche Renteneinkommen zu. Dadurch wurden sie zu
Ersparnis-, also Kapitalexporteuren. Mit diesen soge-
nannten Petrodollar kauften sie sich in Unternehmen in
Deutschland und anderswo in der Welt ein oder Uberlie-
Ben diese Dollar amerikanischen und europdischen Ban-
ken zur weiteren Kreditvergabe. Letzteres wurde als Pet-
rodollar-Recycling bekannt.

Nun war die Aufnahmefdhigkeit der OECD-Lander fur
diese Petrodollar beschrankt, zumal ihre Wirtschaften
von wiederholten Olkrisen geschwacht wurden. Wohin
sollten die Banken also mit den Petrodollar?

3.1 Mexiko |

Vor allem die Lander Lateinamerikas sollten diese Pet-
rodollars absorbieren. Sie hatten damals schon mehr
als 50 Jahre Uberwiegend erfolgreicher wirtschaftlicher
Entwicklung hinter sich. Sie hatten sich im Rahmen der
sogenannten Importsubstitutionspolitik durch Zoélle vor
der Uberlegenen auslandischen Konkurrenz geschitzt.
Dadurch, und mit Hilfe des starken Armes des Staates,
hatten es insbesondere die groBeren Lander geschafft,
sich von Agrar- zu ansehnlichen Industriegesellschaften
zu entwickeln. Die Industrieproduktion Mexikos wuchs
zwischen 1940 und 1968 im Durchschnitt mit fast acht
Prozent im Jahr (Hansen 1971). Es hatte sich eine be-
achtliche Mittelschicht gebildet, die damals zumindest
in den GroBstadten die Mehrheit der stadtischen Bevol-
kerung stellte.

Diese Entwicklungsstrategie war allen Unkenrufen von
konservativer wie progressiver Seite zum Trotz bis zur
Schuldenkrise Anfang der 1980er Jahre von ernsthaften
Krisen verschont geblieben. Mexiko hatte in den 1970er
Jahren sogar damit begonnen, sich von der Abhdngigkeit
von auslandischer Technologie und Knowhow zu befreien
und Kapitalgiter nicht nur fir den Binnenmarkt, sondern
auch fur den Export herzustellen. Unter Prasident Luis
Echeverria (1970-76), der die wirtschaftliche und sozial-
staatliche Modernisierung auf seine Fahnen geschrieben
hatte, erlebte das Land einen kraftigen Entwicklungs-
schub: Zahlreiche Fabriken wurden gebaut, Arbeitskrafte
wurden knapp und die Léhne stiegen rapide.

In dieser Situation griffen Unternehmen und Regierung
zur Finanzierung dieser Expansion gerne auf die Petrodol-
lar zurlick, zumal in Mexiko gerade groBe neue Erdolvor-
kommen entdeckt worden waren und Echeverria dabei
war, mit dem Ol die modernste Petrochemie der Welt
aufzubauen. So kam es, dass private wie staatliche Un-
ternehmen in Mexiko und Brasilien mit Hilfe amerikani-
scher und einiger europdischer Banken und der Weltbank
hochmoderne Industriekomplexe, deren Bau mit einem
erheblichen Devisenbedarf verbunden waren, schufen.
Parallel dazu wurden staatlicherseits, teilweise auch mit



Hilfe dieser Banken, die physischen Infrastrukturen aus-
gebaut und modernisiert sowie das Bildungswesen er-
weitert.

Doch da diese Kredite mit variablen Zinsen, die den in-
ternationalen Kreditmarkten (LIBOR) folgen sollten, ver-
einbart wurden, folgte bald das bose Erwachen. Flexible
Zinsen waren damals im Zusammenhang mit der Theo-
rie flexibler Wechselkurse modern geworden (Sohmen
1969). Fir die Banken war dieses System sehr bequem,
birdeten sie doch den Kreditnehmern das Wechselkurs-
und das Zinsrisiko auf. Das Pech Lateinamerikas und an-
derer Entwicklungslander, die am Recycling der Petrodol-
lar teilgenommen hatten, war es, dass Paul Volcker, der
gerade neu ernannte Prasident der US-Zentralbank, im
Herbst 1979 damit begann, die Zinssatze zu erhéhen, um
den hohen Inflationsraten in der US-Wirtschaft Einhalt zu
gebieten. Daraufhin stiegen die Zinsen fir die lateiname-
rikanischen Schuldner innerhalb weniger Monate von
vormals rund sechs auf mehr als 20 Prozent. Erschwe-
rend kam hinzu, dass mit der von Volcker eingeleiteten
heftigen Rezession der US- und der Weltwirtschaft den
neugeschaffenen Unternehmen in Mexiko und Brasilien
plotzlich die auslandische Nachfrage wegbrach. AuBer-
dem fielen die Olpreise wieder, sehr zum Schaden Me-
xikos, das in jenen Jahren gerade zum &lexportierenden
Land geworden war (vorher hatte es noch Ol importiert).

Damit begann das zweite Kapitel der lateinamerikani-
schen Verschuldungskrise. Mexiko hatte die meisten Kre-
dite erhalten und war auch am starksten von der Zins-
explosion und den Nachfrageausfallen betroffen. Die
mexikanischen Unternehmen konnten in dieser Situation
ihre Schulden bald nicht mehr bedienen. Das wiederum
bedeutete, dass die meisten der amerikanischen Glau-
bigerbanken — deren umfangreiches Engagement in La-
teinamerika schon vorher einige Sorgen ausgeldst hatte —
aufgrund der Gesetzeslage in die Insolvenz hatten gehen
mussen. Das wiederum konnte dadurch vermieden wer-
den, dass der mexikanische Staat auch noch die Schulden
der privaten Unternehmen tbernahm. SchlieBlich musste
er sich im Herbst 1982 fir zahlungsunfahig erklaren.

Im dritten Kapitel kam es aufseiten der US-Banken und
der Aufsichtsbehorden zunachst zu einem muddling
through, dem schlieBlich die Erkenntnis wich, dass ein
erheblicher Forderungsverzicht unvermeidbar sei. Als Ve-
hikel fur diesen haircut, wie man heute sagen wirde,
dienten dann die 1989 geschaffenen Brady bonds. Diese

Brady bonds gab es in mehreren Varianten; sie wurden
unter erheblicher Beanspruchung von IWF- und Welt-
bankmitteln und nicht weniger erheblichen Auflagen
und Anpassungsprogrammen fir die Schuldnerlander
vergeben. Der Verzicht der Banken belief sich im Schnitt
auf 32 Prozent ihrer Forderungen. Daflir mussten letztlich
die Eigentlmer der US-Banken gerade stehen. Allerdings
blieben ihre Verluste auf nur zwei Jahre beschrankt (dazu
FDIC 1998).

Fur die verschuldeten Lander fiel die Bilanz deutlich
schmerzlicher aus. Mexiko, das vorher die Licke zwi-
schen Investitionsbedarf und heimischer Ersparnis mit
Petrodollar abgedeckt hatte und deshalb ein Leistungsbi-
lanzdefizit auswies, hatte nun zur Bedienung seiner Aus-
landsschulden einen Ersparnis- und Leistungsbilanziber-
schuss in der GroBenordnung von flinf Prozent seines BIP
erbringen missen. Das war in jenen dramatischen Kri-
senzeiten und bei schrumpfenden Einkommen schlech-
terdings nicht moglich. So fihrten die Zahlungskrise und
der auBerordentlich groBe Anpassungsdruck im Inland
wie im Ausland zu einem dramatischen Vertrauensver-
lust, zu einer drastischen Abwertung des Peso, zu Kapi-
talflucht, zu einer Inflationsrate, die teilweise 100 Prozent
erreichte, zu einem Rickbau des Staates und der staat-
lichen Beschaftigung (Mexiko hat bis heute den kleins-
ten Staat und die geringste Sozialstaatsquote unter al-
len OECD-Ldndern), zu zahlreichen Pleiten insbesondere
kleinerer und mittlerer Unternehmen, zur Verarmung der
Armen und zu einer Schrumpfung der Mittelschichten,
die in Mexiko bis in die Gegenwart anhalt. Die realen
Lohneinkommen in Mexiko haben bis heute das Niveau
von 1980 nicht wieder erreicht.

Im vierten Kapitel ebnete die Schuldenkrise schlieBlich
den Weg flr eine Welle von Finanzkrisen, die allerdings
einen grundlegend anderen Charakter tragen sollten.

In der Zwischenzeit hatte sich namlich das Klima in den
USA und Europa ungeachtet der Reaganschen Ankur-
belung der US-Wirtschaft durch eine immer hohere
staatliche Verschuldung schon deutlich in Richtung Neo-
liberalismus gewendet. Auch wenn man sich selbst an
neoliberale Auffassungen nur dann hielt, wenn die Wall
Street davon profitieren konnte, predigte man den Ent-
wicklungslandern diese Lehre und unterwarf sie dem so-
genannten Washington Consensus.



Dies galt im besonderen MaBe fiir Mexiko, das in jenen
Jahren Mitglied der Freihandelszone NAFTA (mit den USA
und Kanada) werden sollte. An die Stelle der friheren
Industrialisierungsstrategie traten nun die Maquiladora-
Industrien entlang der mexikanisch-amerikanischen
Grenzen, die in den Globalisierungsstrategien amerika-
nischer Unternehmen als Schraubenzieherfabriken fun-
gierten. Als Pendant dazu kam es im Landesinneren zu ei-
nem Deindustrialisierungsprozess, wahrend Mexiko nun
zum willkommenen Absatzmarkt fir nordamerikanische
Konsumguter wurde.

Die mexikanischen Finanzmarkte wurden im Zuge der
»Losung« der Schuldenkrise ebenfalls liberalisiert, de-
reguliert und internationalisiert. Auslandische wie inlan-
dische »Investoren« konnten ihr Geld nun ganz unbe-
schwert und jederzeit ins Land bringen oder auch ge-
nauso schnell wieder herausholen. Dabei sollte es sich als
hilfreich erweisen, dass schon bald nach der Schulden-
krise alle mexikanischen Banken auslédndische, vor allem
amerikanische Eigentimer bekamen.

4. Schuldenkrise und Finanzkrise

Die neue Qualitat der folgenden Finanzkrisen — sie wa-
ren nicht mehr vorrangig Schuldenkrisen — besteht darin,
dass sie eng mit dieser neuen Freiheit der Akteure in den
internationalen Kapitalmarkten verwoben ist.

Sieben Merkmale sind dabei von besonderer Bedeutung.

Erstens stehen die Kapitalbewegungen kaum noch mit
realen Investitionen im Zusammenhang. Es handelt sich
ganz Uberwiegend (und im Zeitablauf immer mehr) um
reine Finanzinvestitionen — ein Euphemismus, da diese
mit herkdmmlichen Investitionen nur selten etwas zu tun
haben. Tatsachlich ist in den meisten OECD-Landern die
Beteiligung der Finanzmarkte an der Finanzierung von
realen Investitionen (Uber die Emission von Aktien und
Schuldverschreibung sowie Kredite) wahrend der letzten
30 Jahre immer geringer geworden. Das hangt zum ei-
nen damit zusammen, dass die Nettoinvestitionsquoten
(im Verhaltnis zum BIP) in den meisten, wenn nicht allen
Industrielandern wahrend der letzten 30 Jahre deutlich
gefallen sind, und zum anderen damit, dass insbeson-
dere die groBen Unternehmen ihre Investitionen mihelos
aus Abschreibungen und Gewinnen finanzieren konnten
und kénnen.

Zweitens sind die nationalen wie internationalen Finanz-
markte vor allem Sekundarmarkte: Der allergroBte Teil
der gehandelten Papiere hat mit ihrer urspriinglichen,
meist mittel- und langfristigen Funktion (Aktien, Schuld-
verschreibungen) nichts mehr zu tun. Es sind sozusagen
alte, gebrauchte Papiere, die von professionellen Anle-
gern und Fonds, hdufig zu Lasten von Kleinanlegern,
Uberwiegend aufgrund von kurzfristigen Erwartungen
von Kursgewinnen und zur Risikostreuung gekauft und
verkauft werden. Die Kursbewegungen werden von die-
sen Erwartungen und Stimmungen getrieben, haben
aber kaum noch einen Bezug zu den realen Verhaltnis-
sen, die den Papieren zugrunde liegen. Das gilt a fortiori
fdr all die Verbriefungsvarianten von Schulden.

Drittens werden diese Markte ganz wesentlich von spe-
kulativen Erwartungen, also Erwartungen tber Erwartun-
gen, der Marktteilnehmer getragen.

Viertens ist aus diesen Grinden das vorherrschende
Merkmal des Anlegerverhaltens und der Finanzmarkte
Uberhaupt ihre Kurzfristigkeit; der Zeithorizont der An-
leger betragt haufig nur Stunden, manchmal nur Sekun-
den.

Das fuhrt fiinftens zu hoher Volatilitdt in den Finanzmark-
ten und aufgrund des mittlerweile hinreichend bekann-
ten Herdenverhaltens der Anleger zu haufigem Uber-
und UnterschieBen in Finanz- und Devisenmarkten sowie
heftigen und volumindsen internationalen und binnen-
wirtschaftlichen Kapitalbewegungen. Die Volatilitat in
den Kapitalmarkten hat seit ihrer in den 1980er Jahren
einsetzenden Deregulierung und Liberalisierung extrem
zugenommen.

Dabei ist sechstens festzuhalten, dass sich die Volumina
an Liquiditdt GroBenordnungen angenommen haben,
die noch in den 1980er Jahren vollkommen unvorstell-
bar waren. Der Anteil der Transaktionen, die etwas mit
Aktivitaten in der realen Wirtschaft zu tun hat, ist ver-
schwindend gering geworden. Diese Liquiditatsexplosion
ist das Ergebnis von sich immer hoher tlirmenden Schul-
denpyramiden, die durch die Deregulierung und Liberali-
sierung der Finanzmarkte, die neuen Finanz»produkte,
geringe Rucklagen und Sicherheiten sowie entsprechend
hohe Kreditschdpfungsmultiplikatoren entstanden sind.



Siebtens kénnen IWF, Zentralbanken und Regierungen
diesen Volumina im Alltag und im Krisenfall kaum etwas
entgegensetzen.

Eine Konsequenz liberalisierter, internationaler Kapital-
markte und flexibler Wechselkurse ist, dass die Wechsel-
kurse vor allem durch die Kapitalbewegungen, also nicht
mehr Uber die Handels- bzw. die Leistungsbilanz wie im
System von Bretton Woods bestimmt werden. So hat sich
zum Beispiel Brasilien in den letzten Monaten einem er-
heblichen Zufluss kurzfristiger Gelder ausgesetzt gese-
hen. Diese treiben den Wechselkurs des brasilianischen
Real in die Hohe und verschlechtern damit die Wettbe-
werbsfahigkeit brasilianischer Exporteure am Weltmarkt.
Ziehen die Anleger — aus welchen Griinden auch immer
(Ruckgang der Exporte, Zinssenkung, Inflation, Gewerk-
schaften, Regierungswechsel, Unruhen der Bevolkerung,
etc.) — ihre Gelder wieder ab, kommt es zu einer mehr
oder minder plétzlichen und mehr oder minder drasti-
schen Abwertung der jeweiligen Landeswahrung. Offen-
sichtlich wird auf diese Weise die Volatilitat der Finanz-
maérkte auf die Realwirtschaft Ubertragen. Offensichtlich
ist auch, dass diese kurzfristigen Kapitalbewegungen
nicht mit realen Investitionen oder mit der Abwicklung
von Importen oder Exporten in Zusammenhang stehen.

Wann die Umkehr der Erwartungen und der herden-
hafte Ausstieg erfolgten, ist schwer zu prognostizieren.
Im Falle Griechenlands, Irlands, Portugals und Spaniens
hat es einige Jahre gedauert. Die Finanzmarkte haben in
diesen Féllen mittel- und langfristig nicht durchhaltbare
Ungleichgewichte — die von der EU und ihren Mitglieds-
landern geférdert oder zumindest geduldet worden wa-
ren — Uber Jahre mitgetragen und ausgeweitet. Im Falle
der Finanzierung der Haushalts- und Leistungsbilanzun-
gleichgewichte der USA geschieht das nun schon seit
30 Jahren. Es bleibt, was diese makrodkonomischen Un-
gleichgewichte anbelangt, das Land der gréBten bisher
nicht eingetretenen Krise.

An diesen Spielen von Erwartungen und Angsten sind
auch Ratingagenturen, Regierungen und Zentralbanken
beteiligt. Insbesondere die Ratingagenturen tendieren
dazu, sich als Krisenausléser zu betdtigen und sich pro-
zyklisch zu verhalten. Wenn es dann einmal los geht,
geht alles plotzlich sehr schnell. Dass eine solche Flucht
aus US-Treasury Bonds und anderen Wertpapieren noch
nicht ausgelst worden ist, ist ein letztlich noch nicht ge-
|6stes Paradox (Obstfeld et al. 2000). Die Angst der Zent-

ralbanken in den asiatischen Ersparnistiberschusslandern,
ihren Wirtschaften durch den Verkauf dieser Papiere das
eigene Wasser, namlich die amerikanischen Nachfrage,
abzugraben und durch die zu erwartenden Kursverluste
einen erheblichen Teil ihres »Einsatzes« zu verlieren,
durfte dabei eine gewichtige Rolle spielen. Die Unsicher-
heiten gegenlber der Handlungsfahigkeit der EU und
der Zukunft des Euro, wenn nicht gar der EU selbst, lie3
sie auch zdgern, ihre Reserven deutlicher in Richtung des
Euro umzuschichten.

Angesichts dieser Verhaltnisse kann man nur sagen, dass
die Liberalisierung des internationalen Zahlungsverkehrs
und der internationalen Kapitalmarkte keineswegs zu ei-
ner Verbesserung der Allokation von Kapital innerhalb
und zwischen den Wirtschaften dieser Welt geflihrt hat.
Stattdessen hat sich deren Krisenanfalligkeit markant er-
hoht.

Aus solchen Grinden ist z.B. der Nobelpreistrager Jag-
dish Bhagwati, der sich u. a. als ein unbeirrbarer Verfech-
ter des Freihandels von Gutern weltweit einen Namen
gemacht hat, ein entschiedener Gegner der Freiheit der
internationalen Kapitalmarkte — es sei denn sie stehen
mit der Finanzierung des Handels und Direktinvestitionen
im Zusammenhang. Anders als im Falle der AuBenhan-
delstheorie sei es noch keinem Wirtschaftswissenschaft-
ler gelungen nachzuweisen, dass der freie internationale
Kapitalverkehr mit Wohlfahrtsgewinnen verbunden ist
(Bhagwati 2007). Mit Charles Kindleberger, einem ande-
ren bekannten Wirtschaftswissenschaftler, ist Bhagwati
der Meinung, dass Finanzmarkte zyklisch Raserei, Pani-
ken und Bruchlandungen hervorbringen (prone to cycles
of manias, panics and crashes).

Lander, die sich dieser Raserei von hot money nicht ausge-
setzt haben, laufen somit weniger Gefahr, in Finanz- und
Wirtschaftskrisen zu geraten. Das wird besonders deut-
lich am Beispiel Chinas, das bis heute Kapitalverkehrs-
kontrollen aufrecht erhélt und so vermeiden konnte, in
die Strudel der Finanzkrisen der letzten Jahrzehnte ge-
zogen zu werden, gleichwohl es unter den indirekten
Auswirkungen auf seine Exportwirtschaft zeitweise sehr
wohl zu leiden hatte. Gleichzeitig wirkte China schon bei
der Asienkrise 1997/98 als Stabilitdtsanker fir die Kri-
senldnder — in der jetzigen Krise durch ein Konjunktur-
programm von rund 15 Prozent des BSP und ein doppelt
so groBes Kreditvergabeprogramm, die nicht nur China
selbst, sondern auch den Nachbarlandern und besonders



auch Deutschland halfen, Uberraschend schnell wieder
auf einen Wachstumskurs zu gelangen.

Aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht gibt es einen wei-
teren Tatbestand, der nicht nur in Bezug auf kurzfristige
Kapitalbewegungen zur Vorsicht mahnt. Wie bereits er-
wahnt, mussten im System von Bretton Woods Investi-
tionen hauptséchlich aus nationaler Ersparnis finanziert
werden. Nach dem Zerfall dieses Systems und der Frei-
gabe von Transaktionen in der Kapitalbilanz ware zu er-
warten gewesen, dass sich Investition und Ersparnis ent-
koppeln. Da sich Investoren in globalisierten Kapitalmark-
ten Uberall Finanzmittel besorgen kénnen, sollte sich gar
kein Zusammenhang von nationaler Ersparnis und nati-
onaler Investition mehr feststellen lassen. Tatsdchlich je-
doch weichen Ersparnis und der Investitionsbedarf von
Unternehmen in den meisten Landern kaum voneinan-
der ab. Dieses Auseinanderfallen von theoretischer Er-
wartung und Empirie wird als Feldstein-Horioka-Paradox
bezeichnet (Obstfeld et al. 2000). Es wirft die Frage auf,
welchen Vorteil der freie internationale Kapitalverkehr
bringen soll, wenn es in einem Land kaum Licken zwi-
schen volkswirtschaftlicher Ersparnis und Investitionsbe-
darf gibt.

Was die Liberalisierung der internationalen Kapitalméarkte
stattdessen bewirkt hat, ist die exzessive staatliche und
private Verschuldung in einigen wenigen Landern und
dessen Finanzierung durch die Ersparnis anderer Lan-
der. Der Import von auslandischer Ersparnis fihrt zudem
tendenziell zu einer Aufwertung der Wahrung und ver-
schlechtert damit die Wettbewerbsfahigkeit der Unter-
nehmen des Ersparnis importierenden Landes. Das hat
dazu geflihrt, dass den USA ihre friihere industrielle Leis-
tungsfahigkeit Uber die letzten 30 Jahre weitgehend ab-
handen gekommen ist. Umgekehrt gewinnen die Erspar-
nis exportierenden Lander wie Deutschland und China
durch die tendenzielle Abwertung ihrer Wahrungen so-
zusagen kdnstliche Wettbewerbsvorteile und Wachs-
tumsstimuli. Freilich stehen sie deshalb auch weniger un-
ter dem Zwang, sich auf das komplizierte Geschaft der
binnenwirtschaftlichen Belebung des Wachstums einlas-
sen zu mussen. Allerdings ist der Export von Uberschis-
siger Ersparnis immer auch mit einem Konsumverzicht
von privaten Haushalten oder dem Staat verbunden. So
kommt es beim Ersparnisimport bzw. -export also zu ei-
nem Prozess der negativen bzw. positiven kumulativen
Verursachung im Sinne Myrdals. Diesen Prozess kénnen

wir nicht nur auf globaler, sondern auch auf EU-Ebene
beobachten.

5. Finanzkrisen
5.1 Mexiko Il

Mexiko war sowohl bei der ersten modernen Schulden-
krise als auch bei der ersten modernen Finanzkrise, der
sogenannten Tequila-Krise von 1994, der mafBgebliche
Akteur. Wie man in Mexiko sagt: »Tan lejos de Dios, tan
cerca de los EE.UU« (»so weit weg von Gott, aber den
USA so nah«). Die eine Krise fUhrte zur nachsten, weil
auf dem Weg aus der einen u.a. die Liberalisierung der
Kapitalmarkte verfigt worden war; dabei war die erste
Krise noch gar nicht ganz ausgestanden.

Ein vollkommen liberalisierter internationaler Kapitalver-
kehr passt nicht zu festen Wechselkursen. Will man den
Wechselkurs trotzdem stabil halten, muss man entweder
Uber groBe Reserven oder einen starken, Uber alle Zwei-
fel erhabenen und verlasslichen Partner im Hintergrund
verfigen. Da man wegen der vorherigen Schuldenkrise
nicht Uber ausreichende Reserven verfligte, und sowohl
die Regierung in Washington als auch die Wall Street
noch andere Interessen verfolgten, platzte im Dezember
1994 das Versprechen des scheidenden mexikanischen
Présidenten Salinas de Gortari, im Ubrigen selbst ein gli-
hender Verfechter neoliberaler Politik, den Wechselkurs
nicht zu verandern.

Die Abwertung war u. a. wegen der Umkehr der kurzfris-
tigen Kapitalzuflisse unvermeidlich geworden. Die me-
xikanische Zentralbank hatte noch versucht, den Verfall
aufzuhalten, beschleunigte dadurch aber nur den Kapi-
talabfluss und stand bald ohne Reserven da. Das emp-
findliche SicherheitsbedUrfnis der internationalen, aber
auch der mexikanischen »Investoren« war durch den
anstehenden Regierungswechsel, die Ermordung eines
Prasidentschaftskandidaten und Marcos, dem enigma-
tischen Flhrer einer Bauernrebellion in Chiapas, der
der Regierung just den Krieg erklart hatte, erheblichen
Strapazen ausgesetzt worden. Hatten diese Investoren
Mexiko vor der Krise mit Gppigen Kaufen mexikanischer
Wertpapiere »belohnt« — das flhrte zuletzt zu einem
Uberschuss in der Kapitalbilanz von sieben Prozent des
BSP — versuchten sie nun, ihr Geld vor der drohenden
Abwertung im Ausland in Sicherheit zu bringen. SchlieB-



lich mussten Washington, der IWF und die BIZ ein Pa-
ket schniren, das dem amerikanischen Steuerzahler auf-
grund eines von amerikanischen Investoren durchgesetz-
ten Gesetzes letztlich Gber 20 Mrd. Dollar kosten sollte.
Pikanterweise durfte Robert Rubin als neuer US-Finanz-
minister 20 Mrd. Dollar an die Eigentimer mexikanischer
Schuldverschreibungen verteilen, von denen sein frihe-
rer Arbeitgeber Goldman Sachs den Bérenanteil erhielt.
Auch Argentinien und Brasilien, die von der mexikani-
schen Krise angesteckt worden waren, mussten sich an
dem Rettungspaket fiir Mexiko beteiligen.

Verglichen mit der Schuldenkrise, die Mexiko ein paar
Jahre vorher erfasst hatte, hatte man bezlglich der
Schnelligkeit des staatlichen Eingreifens dazugelernt.
Nur dass man diesmal die Wall Street-Firmen nicht auf
ihren Forderungen sitzen, sondern den Steuerzahler da-
far bezahlen lieB. Einen solchen »Festschmaus« wie fir
die Wall Street gab es fir die mexikanische Wirtschaft
freilich nicht. Zu dem Paket gehdrten die Ublichen ortho-
doxen Rezepturen, also vor allem die Senkung und strikte
Kontrolle der Staatsausgaben, die Restrukturierung von
Unternehmen und Wirtschaft, die Erhdhung der Zinsen
und die Verknappung des Geldes durch die Zentralbank.
Wie nicht anders zu erwarten, stagnierte die Wirtschaft
in den folgenden Jahren. Arbeitslosigkeit, Unterbeschaf-
tigung und die Informalisierung der Wirtschaft nahmen
zu, die Masseneinkommen fielen weiter.

5.2 Argentinien

Wie sehr Politik und Wirtschaft miteinander verwoben
sind, wird am argentinischen Beispiel deutlich. Die hohe
Verschuldung des Landes war ein Erbe der Militardikta-
tur, dem sich die im Jahr 1983 demokratisch gewahlte
Regierung Alfonsin nicht entziehen konnte. Vorausge-
gangen waren Verpfandungen von Staatsunternehmen
unter General Videla (1976-1981), um sich bei amerika-
nischen Banken Kredite zu holen. Ein Teil dieser Kredite
wurde mit der lobenden Zustimmung des IWF als nied-
rigverzinste Reserven der Zentralbank gehalten. Dazu
kamen Korruption und Kapitalflucht, die ebenfalls zum
Ruin dieses Landes, das wenige Jahrzehnte vorher noch
zu den wohlhabendsten der Welt gehort hatte, beitru-
gen. Nicht zuletzt geriet auch Argentinien in den Strudel
der von Paul Volcker ausgeldsten Verschuldungskrise und
Rezession der Weltwirtschaft.

Es herrschte wirtschaftlicher Notstand, als Raul Alfonsin
unter hohen Erwartungen der Birger 1983 die Regie-
rungsgeschéfte Ubernahm. Jedoch scheiterte seine Re-
gierung 1989 abrupt an der Zahlungsunfahigkeit des
Landes, einer Hyperinflation und einem Volksaufstand.

Carlos Menem und sein Wirtschaftsminister Domingo
Cavallo banden den argentinischen Austral im Rahmen
eines Currency Board fest an den Dollar und wurden zu
den viel gepriesenen Musterschilern des IWF. Der Zah-
lungs- und Kapitalverkehr blieb vollkommen frei. Das
Experiment gelang, allerdings nur in Bezug auf die Be-
endigung der Hyperinflation. Der von Anfang an Uber-
bewertete Austral trieb die export- wie die binnenmarkt-
orientierten Unternehmen reihenweise in den Bankrott
und die argentinische Wirtschaft insgesamt ins Abseits.
Die Arbeitslosigkeit stieg auf ein Niveau, das man seit
der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre nicht mehr
gesehen hatte. Dazu kam eine Abwertung des brasili-
anischen Real gegentber dem Dollar (ein Viertel der ar-
gentinischen Exporte ging damals nach Brasilien), die die
argentinischen Produkte weiter verteuerte und brasiliani-
schen Exporteuren einen zusatzlichen Vorteil bescherte.

Wie unter diesen Bedingungen nicht anders zu erwarten,
blieb Argentinien weit davon entfernt, seine kumulierten
Auslandsschulden bedienen oder gar abtragen zu kon-
nen. Erstaunlich genug und letztlich krisenverscharfend,
lieh der IWF dem Land immer mehr Geld und verldngerte
die Rlckzahlungsfristen. Das neue Geld verschwand un-
ter Bedingungen freier Konvertibilitat im Handumdrehen,
nicht zuletzt in den sich in jenen Jahren gerade mausern-
den Finanzoasen. Wegen der strikten Anbindung an den
Dollar wurde der Geldmantel immer enger und es ent-
stand eine Reihe von Parallelwahrungen. Sie wurden von
Provinzregierungen (z.B. der Patacon der Provinz Buenos
Aires) und sogar von der Zentralregierung (der Lecop)
geschaffen, da sie sonst die Gehalter der staatlich Be-
diensteten nicht mehr hatten bezahlen kénnen. Die Si-
tuation im Land war unhaltbar und verschlimmerte sich
taglich. Aus der urspriinglichen, diktatorisch bedingten
Verschuldungskrise war auch im argentinischen Fall eine
ausgewachsene Finanzkrise geworden, die nun von de-
mokratisch gewdhlten Regierungen gelést werden muss-
ten und daran reihenweise zerbrachen.

Die Dinge spitzten sich 2000 und 2001 soweit zu, dass
die Blrger in Panik gerieten, ihre Bankkonten leerten
und Dollars kauften. Es kam zu Massendemonstrationen



(einschlieBlich der Zerstérung amerikanischer Firmen
und Einrichtungen), die Prasident RGa durch den Ausruf
des Notstands kontrollieren wollte. Stattdessen heizte er
dadurch die Wut des Volkes nur noch mehr an. In der
Folge gab es bei den Polizeieinsatzen auch Tote. Die Po-
litik blieb von diesem Chaos nicht unberlhrt, es kam zu
mehreren Wechseln in der politischen Fihrung des Lan-
des. Prasident A. Rodriguez Saa, der nur eine Woche im
Amt blieb, gab Weihnachten 2001 die Zahlungsunfahig-
keit des Landes bekannt. Die Auslandsverbindlichkeiten
beliefen sich auf die nicht nur fir damalige Verhaltnisse
gigantische Summe von 132 Mrd. Dollar.

Mit der Erklarung der Zahlungsunfahigkeit konnte man
sich auch den Auflagen des IWF entziehen. Demzufolge
lieB Rodriguez’ Nachfolger Eduardo Duhalde die bishe-
rige »orthodoxe« und krisenverscharfende Krisenbe-
kampfung hinter sich und beschritt den Weg der Hete-
rodoxie: Er wertete den Peso (ein neuer Peso, der den
Austral abgeldst hatte) kraftig ab, lieB die Bankschalter
tageweise geschlossen, fror alle Bankkonten mit Gutha-
ben oberhalb bestimmter Grenzwerte bis 2010 ein (der
sogenannte Corralon, eine groBe eingezaunte Weide
fur das Vieh) und fihrte ein Sozialhilfeprogramm fr in
Armut gestirzte Familien ein. Die Dollarguthaben, die
von den unterdessen erfolgten Abwertungen profitiert
hatten, wurden zum alten, die Schulden zum neuen
Wechselkurs umgerechnet. Da fast jeder Argentinier
ein Dollarkonto besal3 und viele andere Dollarschulden
hatten, sah man sich verstandlicherweise betrogen. Der
Unmut in der Bevolkerung blieb gefahrlich, zumal die
Wirtschaftsleistung weiter schrumpfte (minus elf Prozent
im Jahr 2002).

Dennoch wurde die heterodoxe Politik zu einem rau-
schenden Erfolg. Die drastische Abwertung des Peso
(bis Ende 2002 um 300 Prozent bei 80 Prozent Infla-
tion) hatte die Wirtschaft zum Jahresende in Schwung
kommen lassen. Dazu war die Inflation im 4. Quartal auf
deutlich unter ein Prozent monatlich gerutscht. 2003 und
2004 wuchs die Wirtschaft jeweils um real neun Prozent.
Schon Anfang 2003 begann man damit, den corraldn zu
lockern. Im Laufe des Jahres begann man auch mit dem
Ruckkauf der Parallelwahrungen, und zwar zu Kursen,
die fUr deren Besitzer mit keinen groBeren Verlusten ver-
bunden waren. Auch danach wuchs die argentinische
Wirtschaft mit annahernd chinesischen Wachstumsraten.

Ungeldst blieb zundchst das Problem der nicht mehr be-
dienten staatlichen Auslandsschuld. Sie bestand im Ver-
haltnis 45 zu 55 aus Verbindlichkeiten gegendber inter-
nationalen Institutionen wie IWF und Weltbank bzw.
privaten Gldubigern. Gegenlber ersteren war Argenti-
nien gelegentlich in Verzug geraten, letztlich aber immer
seinen Verpflichtungen nachgekommen. Angesichts der
guten Konjunkturentwicklung seit 2003 zahlte es diese
multilateralen Kredite nun vorzeitig zurlick und war seit
Januar 2006 gegendber dem IWF schuldenfrei.

Hingegen mussten die privaten Glaubiger, darunter deut-
sche und italienische Banken, die sich bei den Verhand-
lungen besonders unnachgiebig gezeigt hatten, gréBere
EinbuBen hinnehmen. Ahnlich wie bei den Brady bonds
gab es drei Bondtypen mit Kapitalschnitten von 30 und
70 Prozent, bzw. eine Variante ohne Kapitalschnitt aber
mit sehr langer Laufzeit zu niedrigen Zinsen. Bis Mitte
Februar 2005 waren bereits Uber 75 Prozent der privaten
Schulden unter Inkaufnahme beachtlicher haircuts um-
strukturiert worden.

GegenUber friheren Vereinbarungen auch anderer Lan-
der ist ein Umstand besonders bemerkenswert: Die Glau-
biger unterschrieben, dass in Zukunft bei Rechtsstreitig-
keiten argentinisches Recht und Argentinien als Gerichts-
stand gelten sollte. Damit konnte Argentinien nicht mehr
Opfer von sogenannten vulture funds werden. Als vul-
ture funds bezeichnete man einen Geschaftsbereich von
Hedgefonds, die sich darauf spezialisieren, Brady bonds
und andere Wertpapiere, die einen Kapitalschnitt erlitten
hatten, mit den entsprechenden Rabatten aufzukaufen —
um dann, meist vor amerikanischen und britischen Ge-
richten, die volle Bezahlung der urspringlichen Schuld
und der aufgelaufenen Zinsen einzuklagen. Das ist ihnen
haufig genug gelungen. Entwicklungslander, die durch
die Brady bonds fUr einige Jahre eine Entlastung erfah-
ren hatten, wurden daflr spater von vulture funds und
Gerichten umso harter bestraft.

Beim jdhrlichen Treffen von IWF und Weltbank im Ok-
tober 2004 wurde auch seitens der Europaischen Union
von Argentinien verlangt, mit diesen vulture funds sofort
in Verhandlungen zu treten, seinen primaren Haushalts-
Uberschuss zur Begleichung der Schulden zu vergréBern
und Strukturreformen durchzufthren (Wikipedia 2011).
Die heterodoxen Methoden der Krisenbekdampfung und
ihre Erfolge lieBen solche Forderungen dann schnell Ge-
schichte werden.



6. Immobilienblasen

Es ist an der Zeit, auf eine Komponente einer ganzen
Reihe alter wie moderner Schulden- und Finanzkrisen
einzugehen, namlich auf die Immobilienmarkte. Aus be-
stimmten Griinden, Uber die noch zu sprechen sein wird,
tendieren auch diese Markte haufig zu einem markan-
ten Uber- und UnterschieBen. Zudem sind die Verbrie-
fung von Hypotheken sowie andere darauf aufbauende
Finanzinnovationen fir einen erheblichen Teil der eskalie-
renden Liquiditatsschwemme in den weltweiten Finanz-
markten verantwortlich.

6.1 USA 2007

Auch in der jetzigen, 2007 einsetzenden Finanz- und
Wirtschaftskrise spielten und spielen die Immobilien-
markte direkt und indirekt eine Uberaus wichtige Rolle,
da ein betrachtlicher Teil der in den letzten Jahren auf-
getlirmten Kreditpyramiden teilweise auf der wunder-
samen, mehrfachen Verwandlung von Hypotheken in
vermeintlich sichere mortgage backed securities (MBS)
beruhten. Meist wurden diese Kreditderivate in ebenfalls
handelbare collateralized debt obligations (CDO) aufge-
teilt und in neuen Verschnitten geblndelt. Diese Pakete
wurden haufig genug neuerlich verbrieft, aufgeteilt und
gebiindelt (CDO?). Das alles wurde mit Hochstbewertun-
gen der Ratingagenturen ausgestattet. Diese Konstruk-
tionen, die insbesondere von den investment banks, die
durch sie 80 Prozent ihrer Gewinne verdient haben sollen,
ge- und verschachtelt wurden, entpuppten sich schlieB-
lich als Achillesferse der hypertrophen Finanzmérkte und
sollten zum Ausléser dieser Finanzkrise werden.

Schon 2005 hatte die US-Zentralbank damit begonnen,
eine restriktivere Geldpolitik zu fahren. In der Folge stie-
gen die Zinsen wieder auf finf Prozent, wodurch der
strmische Aufwartstrend der Immobilienpreise zunéchst
gebremst wurde. Ab 2006 beschleunigte sich dann der
Preisverfall. Von Mitte 2007 bis Mitte 2008 fielen die Zin-
sen um 15 Prozent. Das wiederum flhrte dazu, dass im-
mer mehr Hypotheken, insbesondere die subprime mor-
tgages, nicht mehr bedient werden konnten. Bei diesen
Darlehen handelt es sich um Hypotheken mit voller Belei-
hung, also ohne Eigenmittel, an Schuldner geringer Boni-
tat. Man rechnete damit, dass sich diese durch die rasant
steigenden Preise sozusagen selbst finanzieren wiirden.
AuBerdem haften Hypothekenschuldner in den USA ge-

setzlich nur mit der beliehenen Immobilie, also nicht mit
ihrem Ubrigen Vermdgen.

Das sind ebenso paradiesische wie gefahrliche Verhalt-
nisse, auf die sich kaum eine europdische Bank eingelas-
sen hatte. Dennoch flhlten sich gerade auch deutsche
Banken (darunter sogar die KfW und einige Landesban-
ken) durchaus bemiiBigt, auch aktiv in den Verbriefungs-
runden der zugrunde liegenden zweifelhaften Darlehen
mitzuspielen. Auch sie schufen Zweckgesellschaften (so-
genannten conduits und special investment vehicles, SIV)
auBerhalb ihrer Bilanzen, um selbst nicht als Emittenten
auftreten zu missen und haftbar gemacht werden zu
kénnen. Die Ratingagenturen konnten flr ihre ausge-
fallenen Bewertungen vor und nach Ausbruch der Krise
natdrlich auch nicht haftbar gemacht werden. Der wag-
halsigen Konstruktionen nicht genug, waren diese auf-
einander getliirmten Markte von Kreditderivaten hoch
aktiv, volatil, extrem kurzfristig und haufig nur Gber den
Interbankenmarkt refinanziert.

Mit héheren Zinsen und dem Preisverfall von Immobilien
mussten freilich auch die Eigentiimer solcher Mehrfach-
hypothekenverbriefungen in Schwierigkeiten kommen.
Die Ratingagenturen, die vorher viele dieser Papiere mit
AAA bewertet hatten, gerieten ob dieser Entwicklun-
gen in Panik und setzten die Bewertung einiger Papiere
gleich drei Stufen herab, was es vorher noch nie gege-
ben hatte. Das prozyklische Verhalten der Ratingagentu-
ren wirkte notwendigerweise krisenverscharfend. In der
Folge brachen nicht nur diverse Wertpapiermarkte, son-
dern auch der fir den Zahlungsverkehr hochst wichtige
Interbankenhandel (Ubernachtkredite, die sich Banken
zum Ausgleich kurzfristiger Liquiditatsgleichgewichte un-
tereinander einrdumen) im September 2007 zusammen;
die Risiken des kurzfristigen Uberrollens von ladngerfris-
tigen Verbindlichkeiten war einfach zu groB geworden.
Am starksten davon betroffen waren Hedgefonds und
die nicht in den Bilanzen erscheinenden, ausgelagerten
Zweckgesellschaften.

Als die Refinanzierung dieser Gesellschaften mit dem
Geldmarkt zusammenbrach, mussten diese Papiere in die
Bilanzen ihrer MUtter Gbernommen oder verkauft wer-
den. Erst jetzt wurde die GroBe des Schattenbankensys-
tems erkennbar — auch flr Fachleute und Aufsichtsbe-
horden eine der groBten mit dieser Krise verbundenen
Uberraschungen. Diese Zweckgesellschaften besaBen im
Juli 2007 ca. 1000 Mrd. Dollar dieser riskanten, kurzfris-



tig zu refinanzierenden Papiere. Das entsprach fast dem
gesamten Bestand an subprime mortgages und etwa
17 Prozent des Wertes aller US-Hypotheken. Die Wert-
verluste betrugen von 30 bis mehr als 70 Prozent, weit
mehr als das, was der IWF noch im April 2008 geschatzt
hatte — dabei waren dessen Schatzungen aus methodi-
schen Grinden auBerordentlich hoch ausgefallen (dazu
Hellwig 2008).

Soweit die Markte Uberhaupt noch funktionierten, stell-
ten sich nach dem vorherigen UberschieBen nun massive
Ausschlage nach unten ein. Diese zogen die Finanzinsti-
tute, die anders als in friiheren Zeiten ihre Aktiva nach
Marktpreisen berechnen mussten (das sogenannte fair-
value accounting bzw. market-to-market accounting),
unmittelbar in Mitleidenschaft. Auf diese Weise wurde
das Systemrisiko, also die Ubertragung von Krisenmo-
menten auf andere Finanzteilmarkte, erhéht. Freilich war
die Korrelation von Marktrisiken in den Risikomodellen
der Banken, auf die sich diese im Rahmen von Basel ||
stlitzen durften, nicht vorgesehen, und musste diese des-
halb umso harter treffen (Hellwig 2008, 2010).

Der Zusammenbruch der Kreditpyramiden und der Wert-
verfall der zugrunde liegenden Immobilien stirzte nicht
nur das amerikanische und das gesamte internationale
Finanzwesen in die Krise, sondern auch die Unternehmen
und Beschéftigten in der realen Wirtschaft — sowie di-
verse Regierungen, die sich recht oder schlecht gezwun-
gen sahen, diese Finanzinstitute mit Hunderten von Mil-
liarden Euro vor dem sicheren Ruin zu retten.

Leider sind diese Probleme noch lange nicht ausgestan-
den. So werden nach Angaben des Institute of Internati-
onal Finance allein im Bereich kommerziell genutzter Im-
mobilien bis 2014 Hypotheken im Wert von 1400 Mrd.
Dollar fallig werden, von denen fast die Halfte eine Un-
terdeckung aufweist (Wert der Hypothek héher als der
Wert der ihr zugrunde liegenden Immobilie). Bei Woh-
nimmobilien betragt die Unterdeckung allein in den USA
weitere 700 Mrd. Dollar. Die Wahrscheinlichkeit ist hoch,
dass die Finanzwirtschaft durch die Zahlungsunfahigkeit
vieler Schuldner in erhebliche Schwierigkeiten kommen
wird (dazu Plender 2011).

6.2 Deutschland

Von boom und bust der Immobilienmarkte sind gegen-
wartig vor allem die USA, GroBbritannien, Irland, Spanien
und einige osteuropaische Lander betroffen. Deutschland
blieb (absehen von den unseligen privaten Anlegern und
Zweckgesellschaften, die den Versuchungen der siche-
ren Renditen all dieser Konstruktionen nicht widerstehen
konnten) von einer solchen Blase in den Immobilienmark-
ten glicklicherweise weitgehend verschont. Dass sich
keine selbst verstarkenden Uberzogenen Erwartungen
entwickelt haben, durfte damit zusammenhangen, dass
im Westen Deutschlands der Neubaubedarf seit Jahren
nur gering ist, wahrend der Osten Deutschlands in den
1990er Jahren zwar einen Bauboom erlebte, dieser aber
angesichts der ostdeutschen Bevolkerungsverluste nur
wenige Jahre andauerte. Vor allem die letzte Erfahrung
durfte potenzielle Investoren vorsichtig gestimmt haben.
Obwohl sich spatestens um 2000 gezeigt hatte, dass es
wegen des verbreiteten Leerstands von Blroimmobilien
und Mietwohnungen zu erheblichen Wertverlusten kom-
men wirde, hielten sich die Verluste der Investoren trotz-
dem in Grenzen, da sie ihre Investitionen meist mit Steu-
ersparmodellen Uber Sonderabschreibungen finanziert
hatten. Staat und Steuerzahler hatten sozusagen schon
vorab die Investoren und die sie finanzierenden Banken
gerettet.

6.3 Immobilienmarkte, Bauwirtschaft und Konjunktur

Realwirtschaftlich gesehen ist die Bauwirtschaft eine
recht arbeitsintensive Branche, die auBerdem in groBem
Umfang eine Vielzahl von Rohstoffen und Industriepro-
dukten verbaut und sich deshalb wie keine andere Bran-
che als Konjunkturmotor fir die Wirtschaft eignet. Das
galt auch fir die ostdeutsche Wirtschaft, die schon im
Verlauf des ersten Jahres nach dem Fall der Mauer 80 Pro-
zent ihrer Industrie verloren hatte. Die Bauindustrie (In-
frastruktur, Wirtschaftsbauten, Wohnungen) gehorte zu
den wenigen Bereichen, die zumindest zeitweilig in gro-
Berem MaBe neue Arbeitspldtze und Einkommen schaf-
fen konnte. Der ostdeutsche Kapitalbedarf war nach der
Wende sogar so grof3, dass die deutsche Ersparnis nicht
mehr ausreichte und die BRD entgegen ihrer langjahrigen
Gewohnheiten, die Defizite anderer Lander zu finanzie-
ren, nun selbst fir einige Jahre auslandische Ersparnis ab-
sorbierte, also zum Nettokapitalimporteur wurde.



Ein geradezu dramatisches Beispiel fir so geartete Kon-
junkturprogramme stellt China nach dem Ausbruch der
jetzigen Krise dar. Es legte ein 6ffentliches Investitions-
programm in Héhe von Uber 13 Prozent des BSP auf. Des
Weiteren wurden 2009 fast drei Prozent des BSP in den
Ausbau der sozialen Sicherungssysteme gesteckt und zu-
satzlich Kredite in der GréBenordnung von 30 Prozent
des BSP in die Wirtschaft gepumpt (weshalb man mit ei-
nem Inflationsschub rechnet). So kam es, dass das Land
innerhalb kirzester Zeit wieder die gewohnten Wachs-
tumsraten zwischen acht und zehn Prozent erreichte.

Dadurch wurde China zum Konjunkturmotor fir die Welt-
wirtschaft. Ohne die Exporte nach China ware auch die
deutsche Wirtschaft nicht wieder so schnell auf Wachs-
tumskurs gelangt. Auch in anderen asiatischen Landern
wurden nach der Krise solche staatlich finanzierten Kon-
junkturprogramme (finf Prozent des BSP in Japan und
Korea; in Deutschland nur zwei Prozent) erfolgreich auf
den Weg gebracht. Das waren und sind allesamt klassi-
sche New Deal-Programme. Die koreanische Regierung
war geschickt genug, ihr Konjunkturprogramm innenpo-
litisch und auf der internationalen Bihne als Green New
Deal (obwohl es so green gar nicht ist) zu prasentieren
und damit dessen Akzeptanz zu erhdhen.

Wie man weiB, finanzieren sich solche Konjunkturpro-
gramme scheibchenweise selbst, da jede wirtschaftli-
che Aktivitat auch Umsatzsteuer- und Einkommensteu-
ereinnahmen flr den Staat generiert. Das gilt a fortiori
in Boomphasen. In Irland und Spanien spdlten der Bau-
und Immobilienboom und die gerade auch deshalb gute
Konjunktur sowie die Inflation dem Staat so viel Geld in
die Kassen, dass beide Lander muihelos die Maastricht-
Kriterien erflllen und sich Gberhaupt ihren Blrgern recht
groBzligig zeigen konnten.

Wie wir danach erleben mussten, gelangt jeder Boom
irgendwann an sein Ende und kommt dann Wirtschaft
und Staatsfinanzen umso teurer zu stehen, insbesondere
wenn zuvor, wie in Irland, das Steuersystem zunehmend
auf konjunkturempfindliche Steuerquellen ausgerichtet
wurde. Noch schlimmer kommt es, wenn in der Krise
nicht nur ein Immobilienboom, sondern auch noch eine
komplexe und undberschaubare Kreditpyramide zusam-
menbricht und die gesamte Finanz- und Realwirtschaft in
einen Abwartsstrudel treibt.

6.4 Grinde fir die Krisenanfalligkeit
von Immobilienmarkten

Immobilienmérkte kénnen die wirtschaftliche Konjunktur
eines Landes durchaus befltgeln. Jedoch geraten Immo-
bilienmarkte aufgrund Uberzogener Erwartungen oder
auch Enttduschungen offenbar leichter als andere Markt-
segmente in Phasen des boom und bust. Lassen sich da-
fur plausible Grinde finden?

Zunachst fallt auf, dass es seit den 1970er Jahren, also
seit der Aufgabe des Bretton-Woods-Systems und der
Deregulierung des Bankenwesens und des Kapitalver-
kehrs, vermehrt zu Finanzkrisen gekommen ist, in deren
Mittelpunkt Immobilienkrisen standen.

Gleichzeitig fallt auf, dass seitdem der Anteil insbeson-
dere der Nettoinvestitionen am BSP der OECD-Wirtschaf-
ten dramatisch zurlickgegangen ist. Ware die Investiti-
onsrate konstant geblieben, waren nach einer Schatzung
im McKinsey Global Institute Report zwischen 1980 und
2008 insgesamt 20000 Milliarden Dollar mehr investiert
worden. Dieser dramatische Rlckgang der Nachfrage
nach investivem Kapital habe zu dem niedrigen Zinsni-
veau beigetragen und seither die Kreditblasen alimentiert
(Plender 2011). Da die Entwicklung der Arbeitsmarkte
naturgemaB eng mit der Investitionstatigkeit korreliert,
ist offensichtlich, dass den meisten Arbeitslosen und ih-
ren Angehdrigen bei Investitionen auf dem friiheren Ni-
veau ihr bedauernswertes Schicksal hatte erspart bleiben
kénnen.

Die sich unmittelbar ergebende Frage ist natdrlich, wa-
rum Unternehmen in der Realwirtschaft seit 30 Jahren
deutlich weniger investieren als in der Zeit davor. Hangt
das damit zusammen, dass mit dem Ende des Bretton-
Woods-Systems die Unsicherheit groBer und die Zeitho-
rizonte fUr Investoren kirzer geworden sind? Oder rihrt
es daher, dass auch »reale« Unternehmen in den Finanz-
markten allzu leicht Geld verdienen konnten? Oder hatte
man sich unter dem Druck der Finanzmarkte so sehr auf
Fusionen, Umstrukturierungen, Zerlegungen etc. kon-
zentriert, dass man neuen Investitionen nicht gentigend
Aufmerksamkeit widmen konnte? Oder hatten die kurz-
fristigen Renditeerwartungen der Eigentimer bzw. Ma-
nager der groBen Wertpapierfonds zu einer Vernachlas-
sigung langfristiger Investitionen geflihrt? Oder ist, wie
Lord Desai von der London School of Economics meint,
die Innovationskraft unserer Wirtschaften schlicht ver-



siegt? Nur wahrend der Dotcom-Blase vor gut zehn Jah-
ren sei der technologische Optimismus so groB gewesen,
dass das Uberangebot an Krediten nicht von den Immo-
bilienmérkten aufgenommen werden musste (Plender
2011). Aber auch das war, wie der Name schon besagt,
auch nur ein von Uberzogenen Erwartungen getragener
Ausreiler.

Des Weiteren féllt auf, dass die Geld- und Finanzvermo-
gen von Unternehmen in der Realwirtschaft (nonfinancial
corporations) enorm gewachsen sind. Wie das Federal
Reserve Board in einer vor kurzem veroffentlichten Studie
gezeigt hat, sitzen diese US-Firmen auf einem Geld- und
Finanzvermdgen von 1930 Mrd. Dollar (Reynolds 2011).
Eine solche Tendenz lasst sich insbesondere bei GroBun-
ternehmen und Konglomeraten aufzeigen. Sie werden
im Laufe der Zeit selbst zu Finanzinstitutionen mit ange-
hangten Produktionsbetrieben (wie es Siemens schon seit
Langem ist) und zu wichtigen Anlegern an den Finanz-
markten. Hatte General Electric 1980 noch 93 Prozent
seiner Gewinne in der realen Produktion und Vermark-
tung erzielt, stammten im ersten Quartal 2008 56 Prozent
der Gewinne aus Finanzgeschaften (Lahart 2008). Toyota
erzielte 1986/87 mit Finanzgeschaften einen Gewinn von
umgerechnet rund 1,5 Mrd. DM; das war die Halfte des
Jahresergebnisses vor Steuern (Kamppeter 1990: 231f.).
Wenn sich in den Finanzmarkten ohne groBen Aufwand
(bei Toyota trug damals eine Handvoll Angestellte mehr
zum Betriebsergebnis bei als einige Hunderttausend Be-
schaftige in den eigentlichen Unternehmensbereichen)
sehr viel Geld in sehr kurzer Zeit verdienen lasst, warum
sollte man sich dem muhseligen Geschaft der Produk-
tion und Vermarktung von Gutern und Dienstleistungen
widmen? Die Finanzmaérkte selbst dirften also zum Rick-
gang der realen Investitionsquoten erheblich beigetragen
haben.

Die wichtigste Funktion der Finanzmarkte ist neben der
Aufrechterhaltung des Zahlungsverkehrs die Allokation
von Kapital in der Realwirtschaft. So wie sie in Wirklich-
keit funktionieren, vermindern sie das fir reale Investiti-
onen zur Verfligung stehende Kapital und alloziieren es
solipsistisch vor allem auf sich selbst. Gleichzeitig pro-
duziert die Finanzwirtschaft Einkommen und Profite, die
in keinem nachvollziehbaren Verhaltnis zur realen Wirt-
schaft mehr stehen: In den USA gehen je nach Abgren-
zung (wenn man z.B. die Finanzgeschafte der non-finan-
cial corporations berlicksichtigt) bis zu dreiBig Prozent
des BSP auf die Finanzwirtschaft zurlck. Aufgrund von

»Renten« erzielen Beschaftigte in der Finanzwirtschaft
30 bis 50 Prozent hohere Einkommen als andere Arbeit-
nehmer (Philippon et al. 2008). In den USA gingen 27
Prozent der 2007 erzielten Gewinne vor Steuern auf die
Finanzwirtschaft im engeren Sinne zuriick (Lahart 2008).
Insgesamt durften die in der realen Wirtschaft erzielten
Gewinne niedriger sein als die Gewinne in der Finanz-
wirtschaft. Das bedeutet, dass einem groBen Teil der Ge-
winne der Finanzwirtschaft kein reales, konsumierbares
Produkt gegenlibersteht. Es handelt sich um virtuelle Ge-
winne, die dann auch wieder nur virtuell verwendbar,
also in den Finanzmaérkten anlegbar sind — bis denn dann
die Verluste an virtuellem Geld der Finanzinstitute in der
Krise von den Finanzministern mit realen Steuergeldern
versilbert werden.

Soweit die Unternehmen sich nicht auf eigene Rechnung
an den Banken vorbei in den Finanzmarkten engagie-
ren, fihren ihre wachsenden Geld- und Finanzvermdogen
auch bei den Finanzinstituten zu héheren Einlagen und
Anlagen. Dazu kommen natrlich die Ersparnisse der pri-
vaten Haushalte, die weiter sparen, wenn auch in man-
chen Landern weniger als in friheren Jahren. Die Banken
mussen entsprechend nach Anlagemdglichkeiten fiir das
ihnen anvertraute Geld suchen. Deshalb mussten sie sich
wegen des ricklaufigen Finanzierungsbedarfs der realen
Wirtschaft neue Geschéftsfelder erschlieBen.

Zu diesen neuen Geschaftsfeldern gehort erstens das
Kreditkarten-, Teilzahlungs- und Hypothekengeschaft.
Hatten die privaten Haushalte in der Vergangenheit in
vielen Landern nur eingeschrankt Zugang zu Bankkredi-
ten, wurden und werden sie damit nun schon seit Ldnge-
rem regelrecht Uberschwemmt. Die Verfligbarkeit glins-
tiger Hypothekenfinanzierung hat ohne Zweifel zum
Boom in den Immobilienmarkten beigetragen.

Eine weitere Geschaftsgrundlage fanden sie zweitens in
der Vorbereitung und Finanzierung der Verschmelzung
von Unternehmen (merger and acquisition, M&A), in der
Umstrukturierung und Filetierung von Unternehmen (/e-
veraged buyouts, LBO; management buyouts, MBO) und
schlieBlich im Investmentbanking, in Hedgefonds und ei-
ner ganzen Flut immer neuer Finanzinnovationen, auf
denen sich teilweise hiibsche Kreditpyramiden bauen lie-
Ben. An solcherlei Aktivitdten lieBen sich prachtige Kom-
missionen verdienen, wenn die Banken direkt oder Uber
ihre Ausgriindungen nicht selbst auf eigene Rechnung in
diesen Geschaftsbereichen tatig wurden. Was all dies fur



die Leistungsfahigkeit und Effizienz der realen Unterneh-
men gebracht hat, ist, wenn man den Studien Uber M&A
und LBOs folgt, mehr als zweifelhaft. Sicher ist jedenfalls,
dass diese Aktivitaten zu erheblichen Arbeitsplatzverlus-
ten geflihrt haben und dass spéater viele Unternehmen
an der Schuldenlast, die ihnen im Verfahren aufgebirdet
worden waren, zugrunde gegangen sind.

Drittens diente der Ersparnistiberhang der Finanzierung
der sich seit den 1970er Jahren in fast allen OECD-Lan-
dern rapide vergroBernden staatlichen Haushaltsdefizite.
Die staatlichen Schuldverschreibungen und ihre hohe Bo-
nitat statten Banken, Rentenfonds etc. mit soliden Reser-
ven aus, die ihnen einen Ruckhalt fir teilweise riskante
Geschéafte geben. Aus dieser Perspektive ware eine Fi-
nanzwelt ohne staatliche Verschuldung eine weniger ri-
sikobeladene und stabilere Welt.

Aus der Sicht der globalen Allokation von Kapital kann
man die nun schon seit 30 Jahren fast ununterbrochen
wachsende US-Staatsverschuldung in Verbindung mit
den Leistungsdefiziten (Doppeldefizitproblematik) nur
als einen schwerwiegenden Fall des Versagens der inter-
nationalen Kapitalmarkte sehen. Die amerikanische Wirt-
schaft als eine der wohlhabendsten Wirtschaften dieser
Welt absorbiert ganz ausgiebig die Ersparnis anderer, teil-
weise viel armerer Lander wie beispielsweise China.

So quantitativ bedeutend diese drei Geschaftsfelder auch
sein mdgen, waren sie in den meisten Jahren offenbar
doch nicht groB3 genug, um die Gberschissige Ersparnis
und die jahrlich mit zweistelligen Raten wachsende Li-
quiditdt in den Finanzmarkten zu absorbieren. Deshalb
drangt diese viertens, und das auch schon seit Langem,
in die Aktien- und Immobilienméarkte und erzeugt dort
inflationaren Druck. Das lasst sich an der Entwicklung der
deutschen Aktienkurse gut nachvollziehen.

In Schaubild 1 sind diese flr den Zeitraum von 1950 bis
2010 fur Japan, Deutschland, GroBbritannien und die
USA dargestellt. Bis Anfang der 1980er Jahre bleiben
die Kurserhdhungen ausgesprochen moderat — obwohl
gerade das die Zeiten der hohen Wachstumsraten des
Wiederaufbaus und der Modernisierung waren. Anfang
der 1980er Jahre setzt mit Ronald Reagan und Marg-
ret Thatcher die Deregulierung und Liberalisierung der
Kapitalmarkte ein. Obwohl die Wachstumsraten seitdem
deutlich niedriger ausfallen, explodieren die Aktienkurse
geradezu. Wahrend von 1982 bis 2007, dem Jahr, in dem
die heutige Krise einsetzte, die Aktienkurse in den USA
um mehr als das Dreizehnfache und in GroBbritannien
und Deutschland um mehr als das Achtfache zunahmen,
stiegen die Werte in Japan lediglich um das Dreifache. Je-
doch kam es in Japan im Zusammenhang mit der bubble-
Wirtschaft, auf die wir noch zu sprechen kommen wer-

Schaubild 1: Entwicklung der Aktienkurse in Japan, Deutschland, GroBbritannien und den USA
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Schaubild 2: Bérsenwert der Aktiengesellschaften und Wert des Anlagekapitals der Unternehmen

in Sudkorea
Sudkorea
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Quelle: Bank of Korea, Economic Statistics System; eigene Berechnungen

den, in den 1980er und 1990er Jahren zu groBBen Kurs-
steigerungen.

Man kann das auch so sagen: Wahrend die Wachstums-
raten und damit die Anlageinvestitionen und der reale
Wert des investierten Kapitals (kumulierte Nettoinvesti-
tionen) in der Tendenz stagnieren oder sogar fallen, ex-
plodiert die Bewertung der Unternehmen durch den Akti-
enmarkt. Dieser Zusammenhang wird in Diagramm 2 fir
Korea dargestellt. Die Diskrepanz ist frappierend. Auch
wenn sich ein Teil dieser Diskrepanz durch die Erhéhung
des Organisationskapitals der Unternehmen erklaren las-
sen mag, wird man nicht umhin kénnen, diese vor allem
als Ausdruck einer partiellen Inflation zu sehen. Freilich
gehen diese Inflationierung und damit Entwertung von
Vermdgen nicht in die Berechnung der normalen Inflati-
onsindices ein. Die Zentralbanken sehen sich fir die Infla-
tion in Wertpapiermarkten auch nicht zustandig. Durch
diese Inflationierung wird sehr viel Liquiditat gebunden
und der Wert der Aktiva von Finanzinstituten und Versi-

cherungen aufgeblaht, die sich damit dann umso starker
in den Finanzmarkten engagieren konnen.

Nun zurlck zu den Immobilienmarkten. Es gibt noch
Grinde institutioneller und politischer Art, die erkla-
ren, warum sie zu mehr Instabilitdt tendieren als andere
Markte. Grund und Boden sind in stadtischen Rdumen
knapp. Deshalb fihrt das Wachstum der stadtischen Be-
volkerung und der Einkommen zu steigenden Immobi-
lienpreisen. Es reicht, wenn sich die Einkommen einer
relativ kleinen Schicht der Bewohner erhéhen, um in von
dieser bevorzugten Gebieten die Preise rasant steigen
zu lassen. Das haben wir in den letzten Jahren in dra-
matischer Form bei Wohn- und Geschaftsimmobilien in
Dublin aber auch in London erlebt. Und je breiter das
Einkommenswachstum und/oder die Verfligbarkeit von
Baudarlehen angelegt sind, um so groBflachiger und ho-
her auch der Preisanstieg.

Wenn das Preiswachstum in Fahrt gekommen ist, werden
Immobilien nicht mehr nur nach Bedarf, sondern auch in



Erwartung eines baldigen, gewinnbringenden Verkaufs
gebaut. Das wiederum kann die Banken, auch durch den
Konkurrenzdruck, dazu verfihren, die Einkommenssitu-
ation der Darlehensnehmer nicht mehr richtig zu pra-
fen (wie bei den amerikanischen subprime mortgages).
Wenn dann auch noch die Ratingagenturen die Markt-
teilnehmer beruhigen, indem sie verpackte Hypotheken-
verbriefungen mit Hochstbewertungen versehen (und
auf diese Weise ein Drittel ihrer Gewinne erzielen; Otte
2009:11) und die Politik sich wider besseren Wissens
nicht traut, gegen das Spekulationsfieber der Blrger vor-
zugehen, dann ist die Krise nicht mehr weit. Genau das
ist in den USA in den letzten Jahren passiert. In Korea
geriet die Regierung von Prasident Roh Moo-Hyun vor
finf Jahren unter erheblichen Druck, weil sie eine Spe-
kulationssteuer auf Wohnungen im teuersten Marktseg-
ment und fir Besitzer mehrerer Wohnungen eingefihrt
hatte. So kdnnen sich Populismen bzw. medial erzeugte
Populismen ebenfalls prozyklisch auswirken und zur Bla-
senbildung beitragen.

Auf einer anderen Ebene kommen weitere institutio-
nelle Schwachen zum Tragen. Die wenigsten Immobili-
enmarkte sind transparent; es flieBen zu viele Faktoren
in die Preisbildung ein. Informationen Uber Transaktio-
nen am Markt sind unvollstdndig, wahrend Statistiken
meist erst sehr spat verdffentlicht werden. Oft werden
die Preise von den Hypothekenbanken, die ein materiel-
les Interesse an optimistischen Schdtzungen haben, be-
wertet. Zugleich versuchen sie natirlich, die Risiken so
weit wie moglich auf die Darlehensnehmer abzuwalzen
(dazu Plender 2011).

Dazu gesellt sich noch ein erstaunlicher Umstand. Da Im-
mobilien und Grundstlicke trotzdem als besonders sicher
gelten, stellen sie in der einen oder anderen Form den
Lowenanteil der Aktiva und Forderungen von Banken
und Versicherungen dar. Das fUhrt dazu, dass sie sich in
Boomphasen reicher fihlen kénnen, bilanzméaBig auch
reicher sind, und damit ihre Geschéfte auch unter Einhal-
tung der Reservevorschriften ausweiten kénnen, zumal
sie sich an das prozyklische fair-value accounting halten
muUssen. Wenn der boom zum bust wird, geht es dann
umgekehrt. Immobilien und Grundstlicke bilden daher
in Verbindung mit dem fair-value accounting den Kern
des prozyklischen und sich selbst verstarkenden und be-
statigenden Verhaltens der Banken. Da sich die Bonus-
zahlungen fir die mit Immobiliengeschaften betrauten
Mitarbeiter der Banken ebenfalls an der Marktpreisent-

wicklung orientieren, wirken auch diese prozyklisch. Die
Asymmetrie der Bonuszahlungen, die Uberwiegend in
der Boomphase anfallen, bildet dabei einen Anreiz, Opti-
mismus zu verbreiten und den Kaufern die Welt in einem
rosigeren Licht erscheinen zu lassen.

6.5 Spanien im 17. Jahrhundert

Das Aquivalent der Kreditschwemme war im Spanien des
16. und 17. Jahrhundert Gold und Silber, das aus Mexiko,
Bolivien und Peru ins Land stromte. Der Staat blieb zwar
arm und verschuldet, aber bestimmte Schichten, dar-
unter die Glaubiger des Staates, waren auf einmal sehr
reich. Dieser neue Reichtum bestand aus Renten, die sich
der spanische Staat und bestimmte Schichten unter dem
Schild der staatlichen Macht und ohne Gegenleistung
aneigneten (wie spater bei den Petrodollar).

Diese Renten hatten zu Kapital werden kénnen, wenn
sie denn in die Landwirtschaft oder Industrie investiert
worden waéren. In der Tat befand sich die spanische Wirt-
schaft damals in einer Phase der frihen Industrialisie-
rung, die dhnlich wie in den Niederlanden oder England
durchaus hatte erfolgreich verlaufen kdnnen. Tatsdchlich
wurde diese Entwicklung durch den Zufluss an Edelme-
tallen jedoch beendet. Deren Zufluss verbesserte nam-
lich die terms of trade Spaniens, d.h. man konnte nun
glnstig niederldndische und englische Produkte kaufen,
natdrlich zum Nachteil der heimischen Produzenten, de-
ren Wettbewerbsfahigkeit zusatzlich durch die aufkom-
mende Inflation geschwacht wurde. Im Ergebnis wurde
die wirtschaftliche Entwicklung Spaniens damals abge-
brochen. Man bezahlte mit Gold, was man selbst nicht
mehr herstellen konnte, und gab sich der Immobilien-
spekulation hin. Im 18. Jahrhundert war der Spuk dann
vorbei und Spanien wurde trotz seiner Kolonien zu einem
Land an der europdischen Peripherie (dazu Bagu 1949).

Das nach England weiter gewanderte Gold und Silber
wurde schlieBlich von englischen Handlern zur Bezah-
lung chinesischen Tees und der in Europa so begehr-
ten Chinoiserien verwendet und schmuickte firderhin in
China und Stdostasien Palaste, Tempel und Frauen. Als
der Goldstrom versiegte und China noch immer keinen
Gefallen an europdischen Produkten gefunden hatte,
zwang man das Land durch die Opiumkriege (1839-42
und 1856-60), die Einfuhr von Opium und dessen Gesell-
schaft und Staat zerrlttenden Konsum zuzulassen. Nur



so konnte man die Handels- und Finanzkreisldufe schlie-
Ben, da der Hunger Europas nach chinesischen Produk-
ten ungebrochen blieb.

Was das spanische Beispiel deutlich macht, ist, dass der
ungebremste und nicht absorbierbare Zufluss von Renten
oder Kapital die Wettbewerbsfahigkeit und wirtschaft-
liche Entwicklung eines Landes schwéchen oder sogar
zerstdren kann — vor allem, wenn das Kapital genauso
ungestort und plotzlich das Feld wieder rdumen darf. Die
Tequila-Krise war genau so eine Krise. Lander wie Brasi-
lien sehen sich gegenwartig einem solchen, von realen
binnenwirtschaftlichen Bedingungen losgeldsten Kapi-
talzuflissen ausgesetzt und Uben sich, sogar mit Zustim-
mung des IWF, in Kapitalverkehrskontrollen und der bin-
nenwirtschaftlichen Neutralisierung dieser Gelder durch
die Zentralbank. In einem im Marz 2011 zu ver6ffentli-
chenden Bericht lobt der IWF die vom koreanischen Fi-
nanzministerium ergriffenen, erfolgreichen MaBnahmen
gegen die spekulativen Kapitalzuflisse und bezeichnet
sie explizit als legitim (legitimate macro-prudential mea-
sures). Offensichtlich hat der IWF seine Wende vom Sau-
lus zum Paulus vollzogen (KDB Bank 2011).

6.6 Japans bubble keizai 1990

Am Anfang der japanischen bubble-Wirtschaft und ih-
rem Niedergang seit 1990 stand das Plaza-Abkommen
von 1985. Zu dessen Vorgeschichte gehort die von Paul
Volcker, dem damaligen Prasidenten der US-Zentralbank
1979 durchgesetzte Zinserhohung, die Ausléser der me-
xikanischen Schuldenkrise gewesen war (s.0.). Die hoch-
gesetzten Zinsen und die restriktive Geldpolitik bewirk-
ten, dass die USA im Zeichen der frisch liberalisierten
Kapitalmarkte erhebliche Kapitalzuflisse zu verzeichnen
hatten. Damit wiederum lieB sich die Haushaltsdefizitpo-
litik von Prasident Reagan, fur die die eigene Ersparnis
nicht ausreichte, finanzieren.

Nun wollte die amerikanische Politik lieber nicht vor der
eigenen Haustlr des Ersparnis-Investitions-Ungleichge-
wichts kehren, sondern zog es stattdessen vor, die Schuld
u.a. Japan und Deutschland zuzuweisen: deren Unter-
nehmen gendssen wegen des stark aufgewerteten Dol-
lars am amerikanischen Markt kinstliche und ungerecht-
fertigte Wettbewerbsvorteile. Entsprechend verpflichtete
man die Uberschusslander bei dem Treffen im New Yor-

ker Plaza Hotel im September 1985, ihre Wahrungen
drastisch aufzuwerten.

Was die amerikanische Handelsbilanz anbelangte, pas-
sierte durch diese Aufwertungen mittelfristig so gut wie
gar nichts; im Gegenteil. Wie sollten sich Absorptionsun-
gleichgewichte auch durch Wechselkursveranderungen
beseitigen lassen?

Kurzfristig geriet die japanische Wirtschaft durch diese
Aufwertungen unter Druck, jedenfalls in der Wahrneh-
mung der Regierung und der Zentralbank. Letztere re-
agierte mit einer lockereren Geldpolitik und der Sen-
kung des Diskontsatzes von 5,5 auf 2,5 Prozent (und
belieB den Zinssatz unglicklicherweise auch wahrend der
bubble auf diesem Niveau). Auch die japanischen Unter-
nehmen lieBen sich von den durch das Plaza-Abkommen
ausgelosten Krisenerwartungen beeinflussen und for-
cierten den Schritt bei dem schon einige Jahre vorher
in Gang gekommenen Umbau der Wirtschaft in Rich-
tung Hightech und Knowhow. Insbesondere beschleu-
nigten sie die Verlagerung vieler einfacher Produktions-
segmente nach China, das damals u.a. auch deshalb in
die bis heute andauernde Hochwachstumsphase eintre-
ten konnte, und konzentrierten sich in Japan auf hoch-
wertige Produktions-, Organisations- und Innovations-
segmente. Die Erfolge waren geradezu atemberaubend.
Beispielsweise in den Bereichen Elektronik, Automobil-
und Schiffbau avancierte Japan in kurzer Zeit zur fih-
renden Industrienation. Gleichzeitig erlebte der Fabrik-
und Anlagenbau durch die Verlagerung von Produktions-
betrieben einen Boom.

Obwohl die Exportquote Japans damals noch unter zehn
Prozent des BSP lag (Japan ist bis heute entgegen eines
gangigen Vorurteils vor allem eine vom Binnenmarkt ge-
tragene Wirtschaft), erhéhte das Land im Zuge dieser Dy-
namik seine Leistungsbilanziberschisse auf ein Niveau
um funf Prozent — und trug damit weiterhin erheblich
zur Finanzierung des US-Doppeldefizits bei, sei es direkt
durch den Kauf von US-treasury bonds oder durch den
groBzlgigen Einkauf prestigetrachtiger amerikanischer
Immobilien und Unternehmen. Auch fir amerikanische
Autoren stand fest, dass Japan Number One — so der Titel
eines Buches von Ezra Vogel — geworden war. Die wirt-
schaftlichen Erfolge, das Ansehen im Ausland und der
Einkauf einiger der klingendsten amerikanischen Firmen
und Immobilien steigerten das Selbstbewusstsein des
Landes bis hin zu ganz »unjapanischer« Uberheblichkeit.



Der Begriff kokusaika (Prozess der Internationalisierung)
war damals in aller Munde und wurde zum Inbegriff der
endlich erfolgten Anerkennung, wenn nicht gar der Er-
oberung der Welt.

Zu dem Plaza-Abkommen gehdrten auch die Liberalisie-
rung und Deregulierung der Wirtschaft, insbesondere
auch des Bankenwesens. Schon in den 1970er Jahren
war der kommode Status der japanischen Banken als
»Hausbanken« groBer Unternehmen — sie finanzierten
was immer Unternehmen oder Staat als Bedarf anmel-
deten und standen unter der vaterlich strengen Obhut
des Finanzministeriums — durch einen ersten Liberalisie-
rungsschub unterhéhlt worden. Nachdem sie jahrzehn-
telang eine Art 6ffentlicher Finanzdienstleister gewesen
waren und als solche wesentlich zu den wirtschaftlichen
Erfolgen Japans beigetragen hatten, gerieten sie nun un-
ter Konkurrenzdruck und mussten neue Produkte und
Dienstleistungen anbieten (Nakaso 2001:2). Zudem
hatte sich Uber die Jahre die finanzielle Situation ihrer
groBen Kunden verbessert und deren Abhangigkeit von
der Bankenfinanzierung abgenommen.

Die Banken mussten sich also neue Geschaftsfelder su-
chen. Im japanischen Fall waren es vor allem die Immo-
bilienmarkte, denen sie sich zuwandten. Das war verlo-
ckend, da diese Markte in jenen Jahren einen beispiel-
losen Boom erlebten. Die Zentralbank hatte mit ihren
niedrigen Zinsen dafir die wichtigste Voraussetzung ge-
schaffen. Die zuvor beschriebenen expansiven Mecha-
nismen griffen vorbildhaft; schon bald war die Kredit-
vergabe nur noch eine Frage der erwarteten Preissteige-
rungen fir Immobilien. Die Bilanzen der Banken nahmen
sich wunderbar aus und bildeten die Grundlage fur ihr
zunehmend auch internationales Engagement. Die Wirt-
schaft insgesamt, auch wegen der heftigen Baukonjunk-
tur, brummte auf sichtbare Weise; man wurde tdglich
von den Veranderungen und dem Uberschaumenden
Optimismus Uberrascht (der Autor lebte damals in Japan).

Dieser Optimismus Ubertrug sich auch auf auslandische
Anleger. Da es nicht so leicht fir sie war, an dem Immo-
bilienboom teilzuhaben, konzentrierten sie sich auf die
Aktienmarkte und wurden dort zu den wichtigsten Spie-
lern. Das hangt damit zusammen, dass die meisten Ak-
tien damals von japanischen Unternehmen untereinan-
der als ein Zeichen der guten Partnerschaft gehalten und
kaum bewegt wurden. Ausgeldst wurde der Aktienboom
durch die Privatisierung und den Borsengang des staat-

lichen Telekommunikationsmonopols NTT. Allein dessen
Wert Uberstieg bald den Gesamtwert des deutschen Ak-
tienkapitals. GroBe japanische Unternehmen emittierten
im Rahmen des zaiteku (Vermogenstechniken) u.a. neue
Aktien, um den Erlds dann festverzinslich anzulegen. Ein
Riesengeschaft, denn diese Aktien kosteten ihnen natur-
lich nicht mehr als das bedruckte Papier.

Immobilien- und Aktienmarkte erlebten auf diese Weise
einen auf niedrigen Zinsen gegrindeten und von spe-
kulativen Erwartungen getriebenen berauschenden Ho-
henflug. Der wurde schlieBlich durch die mehrfache Er-
héhung der Leitzinsen, die im Sommer 1999 einsetzte
und im nachsten Sommer sechs Prozent erreichen soll-
ten, durch die Zentralbank gestoppt. Im Verlauf fielen die
Aktienkurse um 75 Prozent. Auf dem Immobilienmarkt
war es ahnlich, wenngleich aufgrund des Zusammen-
bruchs dieser Markte prazise MaBzahlen nicht wirklich
zu ermitteln sind.

Die Folgen fir die Banken waren weniger dramatisch
als man heutzutage vermuten wirde, weil es noch kein
fair-value accounting gab. Die Banken behielten die Hy-
potheken in ihren Blchern, die privaten Haushalte, die
diese Darlehen in Anspruch genommen hatten, bedien-
ten diese in den meisten Fallen unvermindert weiter. Ihre
Buchverluste waren erst beim Verkauf reale Verluste ge-
worden. Da es sich meist um selbstbewohntes Eigentum
handelte, hatte man nach dem Ausbruch der Krise erst
recht kein Interesse an einem Verkauf.

Etwas anders war das im Falle von Blrofldchen und ande-
ren kommerziell errichteten und beliehenen Bauten, die
ebenfalls dramatisch an Wert verloren. Das musste sich
irgendwann auf die Situation der Banken auswirken. Al-
lerdings merkte man von der Krise in der Realwirtschaft
erst einmal nicht sehr viel. Die Wachstumsraten hatten
sich zwar halbiert, lagen aber bis 1992 noch deutlich im
positiven Bereich. Man hielt den Einbruch an den Immo-
bilienmarkten fir eine notwendige Korrektur, die bald
wieder einer Aufwartsbewegung Platz machen wiirde.
Um auf der sicheren Seite zu sein, hatte die Regierung
schon begonnen, der Wirtschaft Gber die Erhdhung der
Staatsausgaben unter die Fligel zu greifen. Das zog nicht
so stark wie erwartet, vor allem deshalb, weil die Zentral-
bank die Zinsen zunachst nicht senken wollte (erst Ende
1995 senkte sie die Zinsen auf 0,5 Prozent).



Die Situation der Banken wurde jedenfalls immer kriti-
scher. Das Finanzministerium begann nicht nur Rettungs-
schirme auszubreiten, sondern auch Banken bankrott
gehen zu lassen bzw. zu sanieren und zu fusionieren.
Diese MaBBnahmen kamen jedoch erst 1997 so richtig in
Gang und waren dann auch vom Zusammenbruch eini-
ger Wertpapierhduser begleitet. Teilweise war sogar der
Interbankenmarkt zusammengebrochen. Das alles ge-
schah also schon in der Zeit, in der die Asienkrise 1997
in Thailand ihren Ausgang nahm. Japan blieb von dieser
Krise weitestgehend verschont, weil sein Finanzsystem
praktisch noch unter Kontrolle des Finanzministeriums
stand. Auslandische Anleger hatten zwar noch nicht voll-
kommen aufgehort, an der Aktienborse ihr Glick zu ver-
suchen, aber das war nicht mehr systemrelevant.

Wenn man die Schwere der Krise in den Immobilien-
und Aktienmarkten und der Finanzwirtschaft in Betracht
zieht, kann man eigentlich nur staunen, wie glimpflich
die japanische Wirtschaft seit dem Platzen der Blase
1989/90 in den folgenden Jahren davon gekommen ist,
gerade auch im Vergleich mit der jetzigen Finanz- und
Wirtschaftskrise. Seit 1990 waren die Wachstumsraten
nur einmal negativ, namlich 1998, und das war vor al-
lem auf die Auswirkungen der Asienkrise 1997/98 auf
die japanische Exportwirtschaft zurtickzufihren. Eben-
falls 1998 Uberschreitet die Arbeitslosenquote zum ers-
ten Mal die Schwelle von vier Prozent. Die expansive
Fiskal- und spater auch Geldpolitik (mit Zinsen unter ein
Prozent) trug erheblich zu dieser aus heutiger Sicht er-
staunlich stabilen Entwicklung bei. Hatte der Staatshaus-
halt bis 1992 noch einen Uberschuss verzeichnet, nimmt
das Haushaltsdefizit danach bis zu rund sieben Prozent
des BSP zu. Die Bruttoverschuldung des Staates ist mitt-
lerweile auf 200 Prozent angewachsen. Allerdings sollte
man bedenken, dass etwa 40 Prozent der Staatsschuld-
papiere von der japanischen Zentralbank gehalten wer-
den. Daneben verflgt der japanische Staat Uber erheb-
liche Vermdgen; allein die Reserven der staatlichen Ren-
tenversicherungssysteme liegen in der GréBenordnung
von 50 Prozent des japanischen BSP (Kamppeter 2004).

Zusammenfassend kann man sagen, dass die Methodik
des Plaza-Abkommens dem eigentlichen Problem der
internationalen Ersparnis-Investitions-Ungleichgewichte
zwar nicht gerecht werden konnte, aber Beflirchtungen
weckte, die einerseits die Zentralbank dazu brachte, ihren
restriktiven Kurs aufzugeben, und andererseits die Unter-
nehmen dazu motivierte, ihre Anstrengungen, die japa-

nische Wirtschaft in eine von Hightech und Knowhow
getragene Wirtschaft zu verwandeln, zu verdoppeln.

Durch die schon in den 1970er Jahren begonnene Libe-
ralisierung und Deregulierung waren die Banken aus ih-
rer eher passiven Rolle der Unterstlitzung von Realwirt-
schaft und Staat gedrangt und damit die erste, sehr er-
folgreiche Phase des Wiederaufbaus der japanischen
Wirtschaft beendet worden. Der Finanzsektor entstand
neu und I6ste sich aus den engen Verschrankungen mit
Realwirtschaft und Staat. Unter dem Konkurrenzdruck
und den Verlockungen des schnellen Geldes half er dann
kraftig mit, die bis dahin gréBte bubble aufzublasen - bis
diese schlieBlich von der Zentralbank zum Platzen ge-
bracht wurde.

Der Zentralbank wurde danach haufig vorgeworfen, zu-
nachst zu lax und dann zu harsch reagiert zu haben. Das
ist wahrscheinlich korrekt, aber auch Zentralbanken mus-
sen Entscheidungen und Unsicherheit treffen und kon-
nen ihre eigenen kognitiven und ideologischen Schat-
ten nicht leicht Uberspringen. Was auch die japanische
bubble-Wirtschaft jedenfalls deutlich gezeigt hat, ist die
groBe Macht der Zentralbanken gegeniber dem Wirt-
schaftsgeschehen. Sie hat durch ihre Zins- und Geld-
politik erheblich zum Entstehen der Blase beigetragen
und diese am Ende, wenn auch schrittweise, platzen las-
sen. Zu dem glimpflichen Verlauf der Nachkrisenzeit hat
sie ebenfalls entscheidend beigetragen.

6.7 Die Asienkrise 1997/98 und Stdkorea

Eine Besonderheit der Asienkrise war, dass sie in einem
kleinen Land, namlich in Thailand, mit dem Platzen einer
Immobilienblase begann und dann wie ein mutierter und
rabiater Grippevirus in klrzester Zeit und auf breiter Front
auf die alten wie neuen Tigerstaaten Ubergriff. Ausloser
der thailandischen Krise war die Spekulation gegen den
Baht, die dann schnell zur Kapitalflucht und damit ver-
bunden zum Zusammenbruch des Aktienmarktes fihrte.
Die Spekulanten konnten erfolgreich sein, weil die Zen-
tralbank kaum Uber Reserven verfligte, schon gar nicht
in Relation zu den »Investoren, die die Attacke flhrten.

Fur viele Beobachter und Akteure kam die Krise trotz des
Immobilien- und Kreditbooms, den das Land in den Jah-
ren davor erlebt hatte, Uberraschend. Thailand gehorte
zu der zweiten Generation der Tigerstaaten. Das Land



war schon seit einigen Jahren Ziel umfangreicher Direk-
tinvestitionen auslandischer Firmen gewesen. Die thai-
landische Wirtschaft war seit 1986 im Schnitt mit neun
Prozent jahrlich gewachsen. Man sah den von der Zen-
tralbank festgelegten Wechselkurs nicht in Gefahr. Im
Gegenteil: Aufgrund der wirtschaftlichen Erfolge wurde
eher mit einer Aufwertung gerechnet. Deshalb wurde
es als normal angesehen, wegen der niedrigeren Zinsen
in Japan und den USA Kredite in Yen und Dollar aufzu-
nehmen. Die Erhéhung der US-Zinssatze 1995 um 2,5
Prozent bewirkte, dass man sich zunehmend in Yen ver-
schuldete (der sogenannte Yen carry trade). Offenbar
hat dann die Anklndigung einer Erhdhung der japani-
schen Zinsen durch die japanische Zentralbank Anfang
Mai 1997, die letztlich gar nicht vorgenommen wurde,
fur die internationalen »Investoren« den Startschuss fir
die Mitte Mai erfolgende Attacke gegen den Baht und
den Abzug ihrer Gelder aus Thailand gegeben. In der
Folge halbierte sich der Wechselkurs, die Bérse brach um
75 Prozent ein, wahrend die Wirtschaft auf das Jahr ge-
rechnet um fast zehn Prozent schrumpfte. Ein Indiz fur
das AusmaB der Krise ist, dass 600000 Gastarbeiter das
Land verlassen mussten.

Der Boom trug Charakteristika, die wir schon kennen:
Die steigenden Immobilien- und Aktienpreise gaben den
asiatischen Banken vermeintliche Sicherheiten fir wei-
tere Kreditvergaben. Selbst Aktienkdufe wurden mit Kre-
diten finanziert. Die Kreditvolumina wuchsen in diesen
Landern circa doppelt so schnell wie ihr BSP (bescheiden
im Vergleich zu dem, was wir vor der gegenwartigen
Krise erleben durften). In ihrer optimistischen Myopie,
ihrem Spekulationswahn und Herdenverhalten wollten
die Anleger auch in diesem Fall nicht erkennen, dass sich
Gewinne nicht auf Dauer auf durch sie selbst erzeugte
Preissteigerungen griinden lassen.

Eine weitere Besonderheit der asiatischen Finanzkrise
war der Einsatz heterodoxer wirtschaftspolitischer MaB-
nahmen. Am bekanntesten wurden die von Malaysia
gegen die Vorstellungen des IWF, der alle betroffenen
Landern auf sogenannte structural adjustment packages
(SAP) verpflichten wollte, eingeflhrten Kapitalverkehrs-
kontrollen. Gefdhrdete Banken wurden trotzdem saniert
und Unternehmen Uberbriickungskredite gewéhrt. Ein
Uberschwappen der Krise konnte eingedammt werden
und Malaysia konnte die Krise schneller als die anderen
betroffenen Lander Uberwinden. Spater fand selbst der
IWF lobende Worte fir Malaysias Methoden und ist Gber-

haupt von dem alten neoliberalen Dogmatismus abge-
kommen —was man von der EU, wie der Umgang mit der
gegenwartigen Krise zeigt, eher nicht behaupten kann.
Lander wie Indonesien, die sich dem Diktat des IWF nicht
entziehen konnten, fuhren jedenfalls deutlich schlechter
als Malaysia. Die innenpolitische Schwache der Regie-
rung war in diesen Fallen auch die Starke des IWF.

Hongkong, das gerade seine Unabhéngigkeit von GrofB-
britannien erlangt hatte, lieB sich etwas Besonderes
einfallen, als die eigenen wie fremden »Investoren« im
Zuge ihrer Flucht aus dem Inselstaat massiv Aktien ab-
stieBen. Im Gegenzug erkldrten die Hongkong Mone-
tary Authority (HKMA) und Finanzminister Donald Tsang
den Spekulanten den Krieg und kauften im August 1997
kurzerhand 75 Prozent der sich im Umlauf befindenden
Hongkonger Aktien! Zugleich verboten sie eine Reihe
von Finanzgeschaften, darunter Terminkontrakte auf den
Hang Seng Aktienindex. 1999 verkaufte die HKMA ihren
Aktienbesitz mit einem Gewinn von 30 Mrd. HK Dol-
lar — ohne Zweifel eine flr Krisenzweiten sehr ansehnli-
che Rendite fur einen »Einsatz« von 120 Mrd. HK Dollar.

Auch Korea bildet ein interessantes Beispiel flr hete-
rodoxe Politik, wenngleich es sich ebenfalls aus innen-
politischer Schwache — die Krise brach einige Monate vor
dem Regierungswechsel von Kim Young Sam auf Kim
Dae-Jung statt — zundchst einmal dem IWF-Diktat ganz
und gar unterordnen musste.

Jede Krise hat in den Augen nervds gewordener Anleger
auch immer interne Ursachen. Wie und inwieweit de-
ren Wahrnehmungen mit der Wirklichkeit Ubereinstim-
men, ist eine andere Frage. Realwirtschaftlich gesehen
lieBen sich in Korea keine auffalligen Krisenmomente
feststellen. In den Wahrnehmungen der durch die Thai-
Krise verunsicherten Anleger muss es andere Dinge ge-
geben haben. Pragend war, wenn man der Finanzpresse
damals folgt, die hohe Verschuldung koreanischer Un-
ternehmen. Tatsachlich war die Verschuldung einiger der
groBen koreanischen Chaebol mit 400 Prozent ihres Ei-
genkapitals auBerordentlich hoch. Diese hohe Verschul-
dung war aber Uberwiegend ein Erbe aus den gar nicht
weit zurlickliegenden Zeiten, in denen die noch intakte
stidkoreanische Planwirtschaft die Modernisierung des
Landes mit Verve vorangetrieben hatte. Damals steuerte
der Staat im Rahmen von Finfjahresplanen die Investiti-
onen der Unternehmen Uber die von ihm kontrollierten



Banken. Deren Rolle war in etwa zwischen der von japa-
nischen und DDR-Banken angesiedelt.

Nach dem Massaker in Kwangju 1980 sahen sich die Mi-
litdrs nach einem kurzen Interregnum gezwungen, mehr
Freiheit und Demokratie zuzulassen. Das planwirtschaft-
liche Modell konnte in seiner alten Form nicht mehr auf-
rechterhalten werden. Die Wirtschaft hatte auBerdem
ein Niveau erreicht, auf dem die Unternehmen bej ihren
Entscheidungen mehr Autonomie bendtigten. Zugleich
spielte auch hier — unter Vernachlassigung von Fragen
des Gemeinwohls als eigentlichem Staatsziel — eine ge-
wisse Vermengung vom Begriff der politischen Freiheit
mit der wirtschaftlichen Freiheit bestimmter Akteure eine
Rolle. Jedenfalls hatten das Economic Planning Board
und sein spiritus rector, das Korea Development Insti-
tute (KDI) die Notwendigkeit eines Paradigmenwechsels
erkannt. Nach der weitgehend abgeschirmten Aufhol-
phase sollten sich die Unternehmen nun vermehrt der
internationalen Konkurrenz stellen.

Zu diesem Paradigmenwechsel gehdrte eine drastische
Verbesserung des aus der Planwirtschaft geerbten Ver-
haltnisses von Schulden zum Eigenkapital. Das allein war
eine gigantische Aufgabe fur die Unternehmen, zumal
sie zugleich internationale Wettbewerbsfahigkeit erlan-
gen sollten. Da die Exportwirtschaft wie auch der Binnen-
markt immer noch ordentlich wuchsen, meinte man am
KDlI, dass die Unternehmen diesen Restrukturierungspro-
zess wlrden meistern kénnen.

Dann kam die Asienkrise. Die auslandischen Anleger und
Kapitalverwalter sahen die hohe Verschuldung, nicht
aber den intendierten Paradigmenwechsel. Korea ging
es dann so ahnlich wie Thailand. Man hatte zu geringe
Reserven, um der Spekulation gegen den Won Paroli bie-
ten zu konnen. Der IWF kam mit einem klassischen SAP
ins Land. Hohe Zinsen — sie kletterten auf bis zu 25 Pro-
zent! — wirden die Spreu schnell vom Weizen trennen,
wahrend die Wirtschaft mit Hilfe von entsprechenden
StrukturmaBnahmen bald wieder in Gang kame. Aller-
dings trat in der Praxis das Gegenteil ein. Nicht die Spreu
wurde getrennt, sondern so gut wie alle Unternehmen
wurden zur Spreu — selbst die Banken, die diese Unter-
nehmen vorher im Auftrag des Staates reichlich mit Kre-
diten hatten versorgen mussen.

Die Forscher am KDI waren entsetzt. Ein Industrieland,
zu dem Korea ja mittlerweile 1angst geworden war, be-

stehe nicht aus Unternehmen, die mehr oder weniger
einzelmonadisch am Markt dahin vegetieren, sondern
aus komplexen Netzwerken, die den Austausch zwischen
und innerhalb von Unternehmen regeln und nur dadurch
ein produktives Ganzes bilden kénnen. Dazu kdmen na-
tarlich die Arbeitskrafte mit ihren Gber die Jahre gebilde-
ten betriebsspezifischen Qualifikationen, die nach Unter-
nehmenspleiten praktisch nutzlos wirden und auch nicht
so leicht neu gebildet werden kdnnten.

Der IWF bestand zunachst auf seiner Position und war
entsprechend auch bereit, diesen ganzen Anpassungs-
prozess finanziell (genauer gesagt letztlich zu Lasten der
klnftig erst noch zu entstehenden koreanischen Wirt-
schaft und ihrer Steuerzahler) zu unterstiitzen. Die KDI-
Forscher argumentierten, dass die industrielle Substanz
des Landes durch das Strukturanpassungsprogramm ir-
reparablen Schaden nehmen wiirde, und rechneten dem
IWF vor, dass die Kosten all dieser Pleiten am Ende den
IWF selbst zahlungsunfahig lassen werden warden. Im
spaten Frihjahr begannen die Selbstsicherheit und Ent-
schiedenheit des IWF zu brockeln. Der Schwerpunkt
verlagerte sich, nachdem die Arbeitslosigkeit schon be-
trachtlich zugenommen und der Unmut in der Gesell-
schaft gefdhrlich zu werden drohte, auf die Rettung und
Sanierung der Unternehmen. Nach dem koreanischen
Konkursrecht wurden viele von ihnen zunachst unter
work out gestellt, das heiBt, sie wurden erst einmal wei-
tergeflihrt und saniert und wenn sie aus dem Grébsten
heraus waren, wieder privatisiert.

Die Banken, die ihre historische Funktion verloren hat-
ten, wurden unter hohem Aufwand (170 Mrd. Dollar)
geschlossen, saniert und fusioniert — oder, wenn man so
will, »normalisiert«. Sie haben bis auf die immer noch
staatliche Uri Bank heute alle auslandische Eigentliimer,
bewegen sich im vorgegebenen gesetzlichen Rahmen
und der von Aufsichtsbehdrden und Zentralbank festge-
setzten Regeln, horen aber auch auf ihre auslandischen
Eigner, was gelegentlich zu erheblichem Verdruss auf ko-
reanischer Seite fihrt.

Die koreanische Wirtschaft hat sich nach der Krise unter
den betroffenen Landern am schnellsten wieder aufge-
rappelt. Kim Dae-Jung, der seit Februar 1998 neue Prasi-
dent, der allerdings schon nach seiner Wahl im Dezember
1997 die Politik mitbestimmt hatte, setzte alles daran,
die Devisenreserven des Landes zu erhéhen. So kam es,
dass so gut wie alle wertvollen Ressourcen des Landes,
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wie schon erwahnt auch die Banken, zu Krisenpreisen an
auslandische Eigentiimer verkauft wurden. GroBe Unter-
nehmen wie Samsung, LG und Hyundai sind heute mehr-
heitlich in auslandischem Aktienbesitz. Mittlerweile hat
sich ihr Wert vervielfacht, zumal die Wirtschaft schnell
wieder auf Wachstums- und einen ausgepragten Innova-
tionskurs gelangte.

Die Devisenreserven bewegen sich schon seit einigen
Jahren in der GréBenordnung von 300 Mrd. Dollar, ca.
20 Prozent des koreanischen BSP. Auch fir die anderen
ostasiatischen Krisenlander ging es nach der Krise erst
einmal darum, praventiv ein ordentliches Devisenpolster
aufzubauen. In der Ansammlung solcher Reserven kann
man eine Verschwendung wirtschaftlicher Ressourcen se-
hen. Sie sind eine der Lasten, die die Volkswirtschaften
in Asien und anderswo fir die neue, seit dem Zerfall des
Bretton Woods entstandene Finanzunordnung tragen
mussen. Als unbeabsichtigte Konsequenz, auch wegen
der Zweifel am Euro, sind der US-Dollar als Reservewah-
rung und das Verschuldungspotenzial der USA dadurch
gestarkt worden.

7. Schlussfolgerungen
Erneuerung eines realkapitalistischen Regimes

= Niemand hat, anders als flir den internationalen Han-
del, bisher theoretisch oder auch empirisch nachweisen
kdnnen, dass mit der Liberalisierung des internationa-
len Kapitalverkehrs allgemeine Wohlfahrtsgewinne (im
Unterschied zur privaten Bereicherung) verbunden sind.

= Insbesondere kurzfristige Kapitalbewegungen sind
sehr stark von Erwartungen Uber Erwartungen, Herden-
verhalten, Momenten von Euphorie und Panik, groBen
Volumina, hoher Volatilitidt und heftigem Uber- und Un-
terschieBen gekennzeichnet. Selbst Michel Camdessus,
der frihere Chef des IWF, macht heutzutage spekulative
Aktivitdten fUr die exzessiven Wechselkursschwankun-
gen, die »mit den 6konomischen Rahmendaten nichts
zu tun habeng, verantwortlich (Die Zeit, 27.1.2011: 22).

Man kann solche kurzfristigen Kapitalbewegungen ent-
weder unterbinden (wie u. a. in Malaysia geschehen), mit
Einschrankungen ihrer Freizlgigkeit belegen oder mit
Transaktionssteuern, die man zudem je nach spekulati-

ver Anspannung in den Markten variieren kdnnte (Kamp-
peter 1990), dampfen.

= Ein besonderes Problem bilden die zahlreichen Steuer-
oasen. Sie sind die wichtigsten, jedoch intransparentes-
ten und unkontrolliertesten Knotenpunkte im internatio-
nalen Finanzsystem der Gegenwart. Dennoch weif3 man,
dass sie weitgehend von der Londoner City und der Wall
Street genutzt und gesteuert werden (Shaxson 2010).
Da die meisten Transaktionen Uber nur wenige zentrale
Abrechnungsstellen in den USA und Europa laufen, wa-
ren technisch gesehen die Herstellung von umfassender
Transparenz und die Umsetzung von Transaktionssteuern
kein allzu groBes Problem.

= Das gleiche gilt fir die Einfihrung von Transaktions-
steuern in Kapital- und Devisenmarkten. Da ihr Ziel die
Herabsetzung der spekulativen Anspannung und Volati-
litat in diesen Markten ist, wiirden sie ihre Funktion auch
dann erfillen, wenn man sie denjenigen, die sie bezah-
len, beispielsweise am Jahresende wieder erstattet.

= Auch die Deregulierung nationaler Kapitalmarkte
sollte im Sinne der Markt- und Systemstabilitat und ihren
Beitrdgen zur Wohlfahrt der Nationen Uberpriift werden.
Normative Fragen sind unumganglich geworden: Wer-
den die Finanzmérkte und die Finanzinstitute ihren Auf-
gaben gegenuber der realen Wirtschaft gerecht? Deren
wichtigste Aufgaben sind zweifelsohne die Allokation
von Kapital in der realen Wirtschaft und die Organisation
des Zahlungsverkehrs. Was an finanzwirtschaftlichen Ak-
tivitdten Uber reale Investitionen und den realwirtschaft-
lich erforderlichen Zahlungsverkehr hinausgeht, verdient
eine genauere Untersuchung und ggf. Genehmigung.

= Da die Hauptaufgaben des Finanzsystems einerseits in
der Sammlung von Ersparnissen und ihrer Allokation als
produktives Kapital in der Realwirtschaft sowie anderer-
seits in der reibungslosen Bewerkstelligung des Zahlungs-
verkehrs bestehen, wére es sinnvoll, diese Aufgaben zu
trennen. Ein Trennbankensystem kodnnte aus vier oder
mehr Saulen bestehen, z.B. Investitionsbanken, Sparkas-
sen, Handelsbanken und Girobanken. Weitere Spezial-
banken in privater, gemeinwirtschaftlicher oder &ffentli-
cher Tragerschaft sind denkbar.

Durch ein Trennbankensystem wird das Systemrisiko zer-
legt und vermindert: Wenn die Existenz einer Investitions-
bank bedroht ist, werden dadurch nicht gleich auch die



Spareinlagen und der Zahlungsverkehr bedroht. Darlber
hinaus werden Interessenkonflikte zwischen verschiede-
nen »Armen« der jetzigen Universalbanken vermieden.

= Die Liquiditatsvolumina im Finanzsystem sind auf der
Basis von allerlei Finanzinnovationen, geringen Sicher-
heiten und der klassischen Kreditschépfung regelrecht
explodiert. Sie betragen ein Vielfaches der Transaktions-
volumina in der realen Wirtschaft. Die Forderungen und
Verbindlichkeiten einzelner Finanzinstitute kénnen das
BSP der Lander, in denen sie ansassig sind, um ein Mehr-
faches Ubersteigen.

Im Krisenfall, jedenfalls soweit man der Prdmisse folgt,
dass Banken ein Systemrisiko darstellen, und deshalb
von dem Staat, in dem sie ansassig sind, gerettet werden
mussen, setzen sie die Spielregeln nationaler Souverani-
tat auBer Kraft und belasten Fiskus und Steuerzahler auf
unvorhersehbare und potenziell ruindse Weise.

In einem Trennbankensystem werden diese Risiken zu-
mindest transparenter, voneinander abtrennbar und da-
mit auch kalkulierbarer.

= |n der Verbindung von Immobilienboom und deren
Beleihung bzw. der Vergabe von Hypothekendarlehen
liegen besondere systemische Risiken, weil sich die Ban-
ken wéahrend des Booms zu zu groBem Optimismus und
Leichtsinn ermutigt sehen kénnen. Wenn die Hypothe-
ken darUber hinaus mehrfach verbrieft und mit Hilfe der
Ratingagenturen verschénert werden, sollte man sich
maoglichst der drohenden Gefahren bewusst werden,
auch wenn Staat und Wirtschaft vorlibergehend von
dem Bauboom profitieren. Bei den meisten Finanzkrisen
der letzten Jahrzehnte spielten platzende Immobilienbla-
sen eine zentrale Rolle. Das real-value (market-to-market)
accounting sollte, da es ausgesprochen prozyklisch wirkt,
aufgegeben werden.

7.2 Makrodkonomische Ungleichgewichte

= War das System von Bretton Woods an seinen Kon-
struktionsfehlern (Anpassungszwénge und Lasten nur
fur die Defizitlander) und dem eigennltzigen Verhalten
der USA (die sich als Reservewdhrungsland gerade nicht
an die Defizitlanderregel halten mussten) zugrunde ge-
gangen, nutzten die USA auch danach noch ihre weiter-
hin existierende Position als Reservewahrungsland dahin

gehend aus, dass sie ihren staatlichen Uberkonsum mit
den Ersparnissen anderer Lander finanzierten. Das ist nur
moglich, weil der internationale Kapitalverkehr nach dem
Ende des Bretton-Woods-Systems liberalisiert worden ist.
Das Recycling der Petrodollar hat ebenso wie die Finan-
zierung der amerikanischen Defizite zur Entstehung eines
internationalen Kapitalmarkts beigetragen.

= |n einem System mit liberalisiertem internationalen
Kapitalverkehr werden die Wechselkurse tendenziell von
den Kapitalbewegungen, also nicht mehr tber die Han-
dels- bzw. Leistungsbilanz bestimmt. Darauf aufgesat-
telt fGhren kurzfristige Kapitalbewegungen und der De-
visenhandel im Zuge spekulativer Aufwallungen bzw. aus
technischen Griinden (Interaktion von Programmen, die
automatisch Kaufs- und Verkaufsentscheidungen gene-
rieren) zu hoher Volatilitat und immer wieder zu erheb-
lichen Trendabweichungen der Wechselkurse.

= Makrodkonomische Ersparnis-Investitions-Ungleich-
gewichte zwischen Landern folgen einem Pfad negativer
bzw. positiver kumulativer Verursachung und vergréBern
sich im Zeitablauf. Die Ersparnis exportierenden Lander
gewinnen gewissermaBen kinstliche Wettbewerbsvor-
teile, wahrend die Defizitlander entsprechende Nachteile
erleiden. Diese Dynamik hat zur De-Industrialisierung der
amerikanischen und britischen Wirtschaft und zur »In-
dustrialisierung« etwa der deutschen Wirtschaft beige-
tragen. In der Stunde der Wahrheit, wenn die Defizite
nicht mehr finanziert werden kénnen, stehen die kénig-
lichen Uberschusslander dann plétzlich ohne Kleider da,
weil sie nicht mehr wie gewohnt ihre Wirtschaften Uber
die Exporte in Gang halten kénnen. AuBerdem: Wenn sie
denn Uberhaupt noch etwas von dem Uber die Jahre ge-
liehenen Geld zurtickhaben wollen, missen sie selbst lo-
gischerweise ein Leben als Ersparnisimporteure mit Leis-
tungsbilanzdefiziten beginnen.

= Die internationalen makrodkonomischen Ungleich-
gewichte wurden und werden gerne, aber falschlicher-
weise, da es sich um eine Verwechslung von Ursache und
Wirkung handelt, als ein Problem Uber- bzw. unterbewer-
teter Wahrungen angesehen. Auf dieser Wahrnehmung
beruhte die falsche Methodik des Plaza-Abkommens von
1985. Entgegen der damals gehegten Erwartungen an-
derte dieses Abkommen nichts an den makroékonomi-
schen Ungleichgewichten. AuBerdem erlebte die japani-
sche Wirtschaft einen Innovationsschub und galt bald als
die leistungsfahigste OECD-Wirtschaft. Dieser Boom war



jedoch spekulativ Gberformt und endete in einer drama-
tischen Immobilien- und Aktienmarktkrise.

Heute verstehen wir besser als damals, dass es verge-
bene Liebesmuh ist, bei globalen makrodkonomischen
Ungleichgewichten den Handels- und Leistungsbilanzun-
gleichgewichten und der Staatsverschuldung zuviel Auf-
merksamkeit zu widmen. Stattdessen kommt es auf die
zugrunde liegenden Absorptionsverhaltnisse von Investi-
tion und Ersparnis an. Nichtsdestotrotz erleben wir ge-
genwartig, wie China im gleichen falschen Geist des
Plaza-Abkommens von jenseits des Pazifiks verstarkt un-
ter Beschuss genommen wird.

= Die Liberalisierung der Finanzmarkte bringt es mit
sich, dass Gelder, haufig in bedrohlichen Mengen, auf
dem Globus hin- und hergeschoben werden, und zwar
ohne jeden Bezug zu den jeweiligen Absorptionsverhalt-
nissen. Spanien im 17. Jahrhundert war ein friher Fall
eines solchen letztlich sogar destruktiven Zuflusses an
Geld, das eben nicht zu Kapital werden konnte. Die la-
teinamerikanischen Finanzkrisen und die Asienkrise vor
gut zehn Jahren sind weitere Beispiele. Selbst Chile ver-
suchte sich in der Folge der Asienkrise vor unerwiinsch-
ten Kapitalzuflissen zu schitzen. Nicht zuletzt versuchen
sich Lander wie Brasilien und Korea gegenwadrtig gegen
diesen Zustrom unerwinschter kurzfristiger Gelder durch
Steuern und andere »unkonventionelle« MaBnahmen zu
schiitzen. Allerdings scheinen die dahinterstehenden »In-
vestoren« schon wieder die Lust an den BRICS zu verlie-
ren (so die Finanzpresse Anfang Méarz 2011). Moglicher-
weise missen diese sich bald gegen eine galoppierende
Kapitalflucht schitzen.

= Es hat sich gezeigt, dass trotz der so gut wie unbe-
schrankten internationalen Freiheiten des Kapitals selbst
in den USA realwirtschaftliche Investitionen im Wesent-
lichen aus nationaler Ersparnis finanziert werden. Das
widerspricht den Hoffnungen, die man mit der Liberal-
sierung des internationalen Kapitalverkehrs auf Seiten
der Wirtschaftswissenschaften verband. Man ging da-
von aus, dass die Kapitalmarkte einen Teil der Ersparnisse
der reichen Lander in die Entwicklungsldnder kanalisieren
wirden, um zu deren Entwicklung, nattrlich durch reale
Investitionen, beizutragen.

Genau das war noch in den 1970er Jahren in Mexiko
geschehen. Die Erhdhung der Zinsen durch die US Zen-
tralbank und die damit einsetzende Spekulation gegen

den Peso und die Kapitalflucht zerstérten dann allerdings
diese frommen Hoffnungen. Seitdem sind es nicht die
Entwicklungslander, in die die Erparnis der wohlhaben-
deren Lander flieBen. Vielmehr flieBen Ersparnisse aus
Entwicklungslandern in die USA und tragen zur standi-
gen VergroBerung der weltweiten makrodkonomischen
Ungleichgewichte bei.

= Die kurzfristigen Kapitalbewegungen haben seitdem
bei allen Finanzkrisen ihr destabilisierendes und dest-
ruktives Unwesen unter Beweis gestellt. Zur Allokation
von Kapital zur Steigerung der Leistungsfahigkeit unse-
rer Wirtschaften haben sie nichts beigetragen, ganz im
Gegenteil. Selbst der IWF sieht ihre Rolle mittlerweile kri-
tisch.

7.3 Krisenmanagement

= Was Uberschusslander wie Deutschland brauchen, ist
also anstelle von Ersparnis- bzw. Kapitalexporten eine ho-
here Absorption der heimischen Ersparnis. Die Kunst be-
steht darin, nicht den Konsum der privaten Haushalte,
sondern ihre Ersparnisse zu senken und zum Staat um-
zuverteilen (Schulmeister 2010). China hat das mit dem
Ausbau der sozialen Sicherungssysteme (die Haushalte
mussen nicht mehr im gleichen MaBe Vorsorge treiben
und sparen weniger) vorgemacht. Zudem werden durch
sein Konjunktur- und dem gewaltigen Kreditprogramm
erheblich mehr einheimische Ersparnis im Land absor-
biert. In China gibt es naturlich noch ein riesiges Entwick-
lungspotenzial, insbesondere im Landesinneren auBer-
halb der Kistenregionen. Aber auch in Europa mangelt
es Uberhaupt nicht an vernachlassigten Aufgabenfeldern
(Bildungssystem, Klima- und Umweltschutz, bessere Ar-
beits- und Lebenschancen flr Ausldnder und die jungen
Generationen etc.).

= Soweit diese Umsteuerung der Einkommen nicht so-
fort gelingt, macht es allemal mehr Sinn, dem eigenen
Staat das Uberschissige Geld zu leihen, als es einem an-
deren Staat, der sich schon in der Vergangenheit aus sei-
nen Schulden heraus inflationiert hat, zur Verfligung zu
stellen. In Ersparnistiberschussldndern wie Deutschland
macht es daher Sinn, dass sich der Staat verschuldet.

= Gleichzeitig miUssen natirlich auch die Defizitlander
die Mdglichkeit haben, aus ihrer bedrohlichen und in-
nenpolitisch kaum zu ertragenden Krisensituation her-



auszukommen. An den hier untersuchten Krisen dirfte
deutlich geworden sein, dass das Festhalten an neoli-
beralen IWF-Paketen Krisen nur verlangert. Es hat sich
gezeigt, dass man mit heterodoxen Methoden, wie sie
Argentinien als erstes Land praktiziert hatte, am ehesten
weiterkommt.

= Auf dem Gebiet der Heterodoxie sind der Phantasie
kaum Grenzen gesetzt. So erlaubte sich Korea zu An-
fang der gegenwartigen Krise den Luxus, ein Beschaf-
tigungsprogramm, das letztlich Gberwiegend alte Men-
schen forderte, aufzulegen. Die eigentliche Absicht war
gar nicht, 200 000 alten Menschen Arbeit zu geben. Viel-
mehr wollte man die Einkommen derjenigen Familien (in
Korea gehdren Dreigenerationenhaushalte noch zur Nor-
malitat), deren Haupternahrer in der Krise arbeitslos ge-
worden war, stitzen, weil man erwartete, dass mit Hilfe
dieses zusatzlichen Einkommens die Hypotheken weiter
bedient werden wirden — und die Banken vor einer wei-
teren Verschlechterung ihrer Situation geschitzt werden
kénnten.

= Wenn sich die EU und einige ihrer Mitgliedslander
nicht von den Vorstellungen der friheren, neoliberalen
IWF-Pakete I6sen kdnnen (was der IWF schon getan hat),
dann wird das nur zu einer Verscharfung der Lage der
von der Krise am meisten betroffenen Lander fihren.
Ohne die Solidaritat und Unterstiitzung der von der Krise
weniger betroffenen Lander besteht die Gefahr, dass die
Krise zu einem infiniten Regress ausartet. Wie es Ko-
rea in der Asienkrise vorgemacht hat, besteht der einzig
sinnvolle Weg im Umbau und der Modernisierung alter
Strukturen, nicht in deren Zerstérung. Auch Argentinien
hat es nach langen Jahren geschafft, unter Missachtung
der damaligen IWF-Auflagen eine geradezu atemberau-
bende Wende zu vollfihren. Wir sollten deshalb nicht an
unserer eigenen Mutlosigkeit verzagen, wenngleich wir
in Europa mit unseren gefestigten Strukturen sicherlich
mehr Geduld und auch Geld werden aufbringen missen.

Die Krisenlander sollten nicht bestraft, sondern dabei un-
terstUtzt werden, aus ihren spezifischen Strukturproble-
men herauszuwachsen. Dazu muss gerade auch durch
die Uberschusslander wie Deutschland ein expansives
wirtschaftliches Klima geschaffen werden, das es ihnen
selbst und den Krisenldndern erlaubt, sich aus der fata-
len Dynamik von Leistungsbilanziberschissen und -de-
fiziten, bzw. von Ersparnisexport und Verschuldung zu
befreien. Ohne diese Wende sieht die Zukunft dister aus.

Da wir es vorgezogen haben, die Banken zu retten und
damit den Krisenstaaten zusatzliche Staatsschulden auf-
zublrden und jetzt daran gehen, ihre Glaubwdrdigkeit
durch die Androhung von Insolvenzverfahren weiter zu
untergraben, ist es fur die Krisenlander nur noch schwie-
riger geworden, sich aus dieser fatalen Dynamik zu be-
freien. Ein haircut der privaten Banken hatte Erleichte-
rung gebracht. Ein Schuldenschnitt der jetzt auf dem
Staat lastenden Schulden wirde nicht nur einen gefahr-
lichen Prazedenzfall schaffen, sondern auch die Finanzie-
rung der staatlichen Defizite, ohne die den Krisenlandern
die erforderliche Wende nicht gelingen kann, gefahrden.
Es liegt auf der Hand, dass Garantien bzw. die voriber-
gehende Ubernahme der Schuldpapiere der Krisenlénder
durch die EZB ein gut geeignetes und notwendiges Mittel
sind, diese Wende zu unterstitzen und der Spekulation
gegen die Krisenlander den Wind aus den Segeln zu neh-
men. Hartnackige Wirtschaftskrisen kénnen nicht ohne
entschiedenes staatliches Handeln und ohne die vori-
bergehende Erhéhung der Staatsausgaben Gberwunden
werden.

Die politischen Verhéltnisse in Nordafrika und anderen
arabischen andern verdandern sich seit einigen Monaten
dramatisch. Die EU und ihre Mitgliedslander hatten sich
bislang gut mit den dortigen autoritdren Regimen arran-
giert, weil sie sich davon Stabilitat in der Nachbarschaft
und Unterstiitzung bei der Eindammung der Migration
nach Europa erhofften. Einige dieser Lander sind bei aus-
landischen Banken hoch verschuldet. Die neuen, hoffent-
lich freiheitlicheren und demokratischeren Regierungen
mussen die Wirtschaft umbauen und auf einen Moder-
nisierungskurs bringen, wenn sie den Erwartungen ihrer
Birger gerecht werden wollen. Spatestens dann wird sich
die Frage stellen, inwieweit Europa sie dabei unterstiitzen
kann und will. Eine zentrale Frage dabei ist der Umgang
mit den Altlasten der friiheren autoritaren Regime. Ohne
eine Entlastung laufen wir, wie zuvor in Argentinien, Ge-
fahr, die neu gewonnenen demokratischen und politi-
schen Fortschritte und den wirtschaftlichen Umbau zu
gefahrden.



Literatur

WERNER KAMPPETER | INTERNATIONALE FINANZKRISEN IM VERGLEICH

Bagu, Sergio (1949): Economia de la sociedad colonial, Buenos Aires, Editorial Ateneo.
Bhagwati, Jagdish N. (2007): In Defense of Globalization, Oxford University Press, Oxford.

Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) (1998): History of the 1990s, Vol. 1: An Examination of the Banking
Crises of the 1980s and Early 1990s, Washington D.C.

Hansen, Roger D. (1971): La politica del desarrollo mexicano, México D.F.
Hellwig, Martin F. (2008): The Causes of the Financial Crisis, CESifo Forum, 4/2008.

Hellwig, Martin F. (2010): Capital Regulation after the Crisis: Business as Usual? MPI Collective Goods Reprint,
Nr. 2010731, 07/2010.

Kamppeter, Werner (1990): Kapitalmarkte und Devisenmérkte als Herausforderung der Wirtschaftspolitik, Campus
Verlag, Frankfurt.

Kamppeter, Werner (2000): Das voreilige Ende des »koreanischen Modells«: staatlicher Rickzug als Ursache der Finanz-
krise, Friedrich-Ebert-Stiftung, Internationale Politikanalyse, Bonn.

Kamppeter, Werner (2004): Soziale Demokratie in Japan: Vorbild fir Deutschland? Friedrich-Ebert-Stiftung, Internati-
onale Politikanalyse, Bonn.

Korea Development Bank (KDB) (2011): IMF to highlight Koreacs capital control, Press Release, 24.2.2011.

Nakaso, Hiroshi (2001): The Financial Crisis in Japan during the 1990s: How the Bank of Japan responded and the
lessons learnt, BIS Papers, No 6/2001.

Obstfeld, Maurice und Rogoff, Kenneth (2000): The Six Major Puzzles in International Macroeconomics: Is There
a Common Cause?, in: Bernanke, Ben und Rogoff, Kenneth, NBER Macroeconomics Annual 2000, 15, The MIT Press:
339-390.

Otte, Max (2009): Die Finanzkrise und das Versagen der modernen Okonomie, in: Aus Politik und Zeitgeschichte, 52:
9-16.

Plender, John (2011): Property: Overarching problems, in: Financial Times, 26.11.2011.

Reynolds, Alan (2011): The Myth of Corporate Cash Hoarding, in: Wall Street Journal, 24.2.2011.

Schulmeister, Stephan (2010): New Deal fir Europa, in: Le Monde diplomatique, 09/ 2010.

Shaxson, Nicolas (2010): Treasure Islands: Tax Havens and the Men who Stole the World, London: The Bodley Head.
Sohmen, Egon (1969): Flexible Exchange Rates, Chicago/London (erste Auflage 1961).

Wikipedia (2011): Argentine economic crisis (1999-2002), Criticism of the IMF: http:/en.wikipedia.org/wiki/
Argentine_economic_crisis_%281999%E2%80%932002 %29 (aufgerufen am 15.02.2011).

27



Uber den Autor Impressum
Dr. Werner Kamppeter, Internationale Politikanalyse, Friedrich-Ebert-Stiftung
Friedrich-Ebert-Stiftung, Berlin. Internationale Politikanalyse | Abteilung Internationaler Dialog

HiroshimastraBe 28 | 10785 Berlin | Deutschland

Verantwortlich:
Dr. Gero MaaB, Leiter Internationale Politikanalyse

Tel.: ++49-30-269-35-7745 | Fax: ++49-30-269-35-9248
www.fes.de/ipa

Bestellungen/Kontakt hier:
info.ipa@fes.de

Die in dieser Publikation zum Ausdruck gebrachten Ansichten ISBN 978-3-86872-670-1
sind nicht notwendigerweise die der Friedrich-Ebert-Stiftung.

Diese Publikation wird auf Papier aus nachhaltiger Forstwirt- EFQM .
schaft gedruckt. Committed to excellence



