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Finanzmarktkrise andersherum: Wie die
Politik die Finanzmarkte vor sich hertreibt

Aufler Rand und Band geratene Spekulanten sollen die Welt in die Mi-
sere getrieben haben. Doch viel verheerender ist, dass sich die politi-
schen Eliten als unfdahig erweisen, Verantwortung zu iibernehmen. Eine
grundlegende Analyse der politischen Ursachen der Finanzkrise

Von Alexander Horn

Seit nunmehr knapp vier Jahren gart
in den westlichen Gesellschaften eine Fi-
nanzkrise, die einer Losung weiter entriickt
ist denn je. Im Rickspiegel erscheint das
ganze Krisenmanagement der vergangenen
Jahre wie ein riesiger Irrtum. Statt die Fi-
nanzmarkte zu beherrschen, sind sie véllig
aus den Fugen geraten, und ein Alptraum
bedroht die wirtschaftliche Basis der westli-
chen Gesellschaften, die Staaten selbst und
unseren Wohlstand. Demokratische Prozesse
werden durch Notstandsmafinahmen aus-
gehebelt, und die politischen Eliten in den
entwickelten Volkswirtschaften stehen aktu-
ell der weiteren Verschéarfung der Krise noch
ratloser gegentber als je zuvor. Die Krise ist
langst keine Finanzmarktkrise mehr,, und es
sollte inzwischen deutlich geworden sein,
dass auch ihre Wurzeln nicht einfach aus
falschen Weichenstellungen herrithren oder
auf Fehler der letzten Jahre zuriickzufithren
sind. Die Krise zieht das gesamte Gesell-
schaftssystem in ihren Bann und bedarf
daher einer tieferen Analyse ihrer Ursachen,
um die richtigen Schlisse und Handlungs-
felder ableiten zu kdnnen.

Wesentlich sind hierbei die folgenden
Aspekte, die im Weiteren genauer unter die
Lupe genommen werden: Indem die politi-
schen Eliten selbst die Bedeutung und Macht
der Finanzmadrkte drastisch uberbewerten,
limitieren sie ihre eigenen Moglichkeiten,
zielgerichtet einzugreifen. Die Mittel dazu
sind vorhanden, werden aber nicht hinrei-
chend eingesetzt. Sofern aber {iiberhaupt
Mafinahmen eingeleitet werden, konzentrie-

ren sie sich ausschliefilich auf die Form des
Problems, nicht aber auf die Problemursa-
chen. Dabei gilt das homdopathische Prinzip:
Gleiches wird mit gleichem therapiert, also
die Uberdehnung des Kredits wird mit einer
weiteren Ausweitung des Kredits behandelt.
Die Krise weitet sich infolgedessen unkon-
trolliert aus. Wahrend die Rolle der Finanz-
maérkte drastisch uberschétzt wird, wird der
politische und geistige Einfluss auf gesell-
schaftliche Prozesse kaum wahrgenommen.
Die Politik hat sich weitgehend auf das Mo-
derieren gesellschaftlicher Prozesse zuriick-
gezogen und meidet politische Verantwor-
tung. Auch der konservative Umgang mit
Risiken dominiert das politische Handeln
und wirkt sich lahmend auf das gesamte
Wirtschaftssystem aus, das in den westli-
chen Gesellschaften seit Jahrzehnten weit-
gehend stagniert. Diese Stagnation befeuert
wiederum die Finanzmaérkte, die
ironischerweise in den letzten Jahrzehnten
eine fur die Wirtschaft stabilisierende Rolle
gespielt haben.

Finanzmarkt-Fetisch

Entscheidend fur das Verstdndnis der
gegenwadrtigen Krise ist es, dass man nicht
den Fehler macht, die Finanzmaérkte zu feti-
schisieren. Zwar liegt der unmittelbare Kri-
senausloser in den Finanzmérkten, und so-
mit standen diese mit einer gewissen Be-
rechtigung von Anfang an im Zentrum der
Diskussion. Leider hat die Diskussion ihren
Horizont aber kaum tber die sehr enge Be-
trachtung der Finanzmaéarkte ausgedehnt.
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Damit sind die Handlungsfelder zur Uber-
windung dieser Krise und zur Vermeidung
kinftiger weitgehend auf die Finanzmarkte
beschrankt geblieben. Diese Fokussierung
auf die Finanzmarkte hat sich mit Auswei-
tung der Krise sogar immer weiter verstarkt,
da die Politik der Finanzkrise offenbar im-
mer machtloser gegeniibersteht.

So ist die Behauptung der Globalisie-
rungskritiker, wonach die Staaten in Anbe-
tracht globalisierter Konzerne und Markte
nicht mehr souveran agieren kénnen, inzwi-
schen zu einem allgemeinen Vorurteil ge-
genlber den Finanzmaérkten geworden. Der
Spiegel beispielsweise berichtete im August,
dass die USA und Europa in der Vergangen-
heit vergeblich versucht hétten, dem ,Mons-
ter Finanzmarkt Fesseln anzulegen®.! Die
Finanzmaérkte préasentierten aber ein syste-
matisches Problem, weswegen es zwecklos
sei, einzelne Mafinahmen zu ergreifen. Auf-
grund der besonderen Macht der Finanz-
maérkte besteht die Handlungsfahigkeit also
praktisch nicht. Diese Vorstellung scheint
sich wegen der bislang nur sehr zogerlichen
und weitgehend erfolglosen Regulierung der
Finanzmarkte zu bestatigen.

Aber auch Vorstellungen, wonach es
lediglich eines geeigneten Werkzeugkastens
bedtrfe, um die Finanzmaérkte wieder in den
Griff zu bekommen, fetischisieren die Fi-
nanzmadrkte. Vor allem die zentrale Forde-
rung einer umfassenden Finanzmarktregu-
lierung an allen Fronten suggeriert, dass die
alleinige Krisenursache in den Finanzmaérk-
ten beheimatet ist. So behauptete Thomas
Straubhaar, Direktor des Hamburgischen
Weltwirtschafts-Instituts (HWWTI) kiirzlich in
den ARD-Tagesthemen, es gebe eine ,Eigen-
dynamik, die heute das Zepter fiihrt”. Diese
sei zu durchbrechen, damit nicht mehr ,die
Markte die Politik bestimmen®, sondern
durch Regulierung das Verhéltnis umge-
kehrt werde.?

Die Therapievorschlage der Spitzenpo-
litiker zur Behebung der transatlantischen
Staatschuldenkrise folgen exakt der Auffas-
sung, dass die Finanzméarkte das Problem
sind und, wenn Uberhaupt, nur ein leiden-
schaftlicher Kampf sie in die Schranken
verweisen kdnne. Schon im Mai 2010 rief der

franzdsische Staatsprésident Sarkozy in An-
betracht der ausufernden Staatschuldenkri-
se zur ,Generalmobilmachung” gegen die
Markte auf. Seitdem werden ,Spekulanten”
und Ratingagenturen als Verursacher der
Krise angesehen. Wahrend die EU-
Justizkommissarin als Regulierungsmaf-
nahme schlicht die ,Zerschlagung” der Ra-
tingagenturen fordert, haben die USA als
Reaktion auf die Herabstufung der Kredit-
wiurdigkeit durch die Ratingagentur Stan-
dard & Poors juristische Schritte gegen S&P
eingeleitet.?

Unterbewertung der Nationalstaa-

ten

Die Position der Nationalstaaten wird
im Verhéltnis zur globalen Finanzwirtschaft
als viel schwécher bewertet als sie tatséch-
lich ist. Seit der Weltwirtschaftskrise 1929
haben die Staaten ihre volkswirtschaftliche
Bedeutung erheblich ausgeweitet. Die
Staatsquoten — das Verhéltnis zwischen der
Summe aus Staathaushalt und Ausgaben der
gesetzlichen Sozialsysteme im Verhéltnis
zum Bruttoinlandsprodukt - sind seitdem in
den entwickelten Volkswirtschaften auf
durchschnittlich knapp 50 Prozent gewach-
sen. Die Nationalstaaten verfiigen somit im
Verhaltnis zur Privatwirtschaft tber erhebli-
che Ressourcen. Wie erfolgreich diese einge-
setzt werden konnen, hat die deutsche Ein-
heit gezeigt. Der Staat konnte enorme Res-
sourcen durch Sozialgesetzgebung, Steuer-
gesetzgebung und eigene wirtschaftliche
Aktivitdten etwa in Form von Infrastruktur-
investitionen in Gang setzen und das
schwache Engagement der privaten Unter-
nehmen kompensieren. Die nun in Deutsch-
land beschlossene Energiewende zeigt zu-
dem, welche Macht der Gesetzgeber besitzt.
Gegen den harten Widerstand der grofien
Energieversorger sind Gesetze beschlossen
worden, die eine erhebliche Kapitalvernich-
tung bewirken, die dominante Marktposition
der Konzerne beschneiden und sogar deren
Fortbestand bedrohen.

Auch die Einddmmung und Kontrolle
der fast aus dem Ruder gelaufenen Finanz-
und Wirtschaftskrise ist eine deutliche
Machtdemonstration der global sehr koordi-
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niert vorgehenden Nationalstaaten. Die
enorme internationale Kooperation zwi-
schen den entwickelten Volkswirtschaften
und den aufstrebenden Landern, insbeson-
dere den BRIC-Staaten (Brasilien, Russland,
Indien, China), ist ein entscheidendes Merk-
mal der gegenwértigen Ara. Trotz aller
Spannungen und auch gegensatzlichen Inte-
ressenlagen uberwiegt das gemeinsame
Interesse, die wirtschaftliche Balance zu er-
halten. China liegt viel daran, dass sein
grofdter Handelspartner Europa nicht in ei-
ner andauernden Krise gefangen bleibt.
Durch eine anhaltende Nachfrageschwéche
konnte das exportgetriebene Wachstum der
chinesischen Wirtschaft zuriickgehen. So
sagte der chinesische Ministerprasident Wen
Jiabao bei seinem Besuch im Juni in
Deutschland, dass China im Kampf gegen die
Schuldenkrise weiter europdische Staatsan-
leihen kaufen werde. ,Wenn Europa Schwie-
rigkeiten hat, stecken wir die helfende Hand
aus”. Im Gegenzug versicherte Merkel, dass
sich Deutschland ,um Solidaritat und Solidi-
tat in der Eurozone” kimmere.* Die chinesi-
schen Finanzanlagen seien nach Merkels
Aussage also nicht nur sicher angelegt, son-
dern Deutschland werde dafiir sorgen, dass
Europa nicht in eine wirtschaftliche Misere
abgleitet und als wichtiger Handelspartner
ausfallt. Die gleichen Interessenlagen be-
stimmen das chinesische Verhéltnis zu den
USA. Daher rithren einerseits die scharfen
Reaktionen in der chinesischen Presse auf
den amerikanischen Schuldenstreit, in de-
nen die Sorge ausgedruckt wurde, ob die
USA ihr Schuldenproblem wirklich 16sen
kénnten.” Andererseits wurde aber auch die
Bereitschaft signalisiert, weiter US-Anleihen
und verstdarkt Staatsanleihen der europai-
schen Krisenldnder zu kaufen. Die Finanz-
und Wirtschaftskrise hat deutlich gemacht,
dass die Nationalstaaten durchaus koopera-
tiv handlungsféhig sind und tber die ent-
sprechenden Ressourcen verfiigen, um nicht
in den Muhlen des Finanzsystems zerrieben
zu werden.

Ungeeignete Mittel im Giftschrank

Die Moglichkeiten der Regierungen
stehen in einem krassen Gegensatz zu ihrer
tatsachlichen Rolle. Seit dem Ausbruch der
Finanz- und Wirtschaftkrise stolpert die Po-
litik von einer Krise zur néchsten, ohne auch
nur zu versuchen, der vermeintlichen Fi-
nanzmarkt-Hydra einen Kopf abzuschlagen.
Es ist bemerkenswert, dass nach der durch
Bankenrettungen,  Konjunkturprogramme
und Niedrigzinspolitik gelungenen Stabili-
sierung der Finanzmarkte keine Konzepte
entwickelt wurden, die eine wirtschaftliche
Perspektive erdffnen wiirden. Stattdessen
wurde die Krankheit zur Medizin erklart. Die
in immer neue Hohen getriebene Auswei-
tung des Kredits, die eine Verseuchung des
Kreditmarktes mit minderwertigen Krediten
verursachte und so die Krise ausloste, wurde
mit dem gleichen Mittel, namlich einer er-
neuten Ausweitung des Kredits, bekampft.
Dazu gehort die Niedrigzinspolitik wie auch
der zwischenzeitlich auf die Privatbanken
ausgetlibte Druck, das Kreditgeschaft weiter
auszuweiten und die niedrigen Zinsen an
Unternehmen und private Haushalte wei-
terzugeben. Verheerend haben sich diese
Mafinahmen aber auf die Staaten selbst aus-
gewirkt. Indem sie die Kosten der Krise
weitgehend iibernommen und zudem mit
sinkenden Steuereinnahmen zu k&mpfen
haben, sind die ohnehin hohen Staatschul-
den explodiert. Ironischerweise ist der Markt
so erneut mit minderwertigen Krediten -
dieses Mal Staatsanleihen - verseucht wor-
den. Nun sind es nicht mehr vorrangig pri-
vate Schuldner, sondern die Staaten selbst,
die infolge ihrer Krisenpolitik zu zweitklas-
sigen Schuldnern degeneriert sind.

Die bislang verfolge Taktik, durch ein
erneutes Aufpumpen der Finanzmaérkte die
Kreditfahigkeit der zweitklassigen Schuldner
wiederherzustellen und so den Abschrei-
bungsbedarf auf minderwertige Kredite zu
minimieren, ist gescheitert. Zu den zweit-
klassigen Schuldnern sind nun neue hinzu-
gekommen. Dariilber kann auch der Um-
stand nicht hinwegtduschen, dass die Fi-
nanzinstitute aufgrund des boomenden
Kreditgeschafts erneut gut verdienten und
dadurch wenigstens einen Teil ihrer Ab-
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schreibungen verdauen konnten. Das Ban-
kensystem ist heute kaum stabiler als bei
Ausbruch der Krise. Heute zeigt sich aber,
dass mit dieser Taktik keine Zeit gewonnen
wurde, sondern wertvolle Zeit verlorenging.
Erneut geht nun das Gespenst von unkon-
trollierten Banken- und nun auch Staatsplei-
ten um.

Die Taktik des Durchwurstelns wird
durch die relative Ratlosigkeit der Wirt-
schaftswissenschaften zusétzlich befordert.
Schon der ehemalige deutsche Finanzminis-
ter Steinbriick beklagte, dass die Okonomen
in Anbetracht der Krise kaum Handlungs-
empfehlungen bieten wiirden.® Die dennoch
erteilten Handlungsempfehlungen, wie etwa
die Vorgaben des renommierten US-
Okonomen Krugman, die auf eine Auswei-
tung des Kredits und der Staatsaktivitat
setzten, haben sich nun - da die westliche
Welt diesen Vorstellungen weitgehend ge-
folgt ist — als nicht zielfiihrend erwiesen. In
Anbetracht der Tatsache, dass die westliche
Welt, vielleicht aber sogar die Weltwirt-
schaft, in eine Rezession abzugleiten droht,
macht sich allgemeine Ratlosigkeit breit. Das
wirtschaftspolitische Fundament zum Um-
gang mit der Krise wankt, denn der traditio-
nelle wirtschaftspolitische Werkzeugkasten
bietet kaum mehr Eingriffsmoglichkeiten.

Es ist daher kaum verwunderlich, dass
die Politik von immer neuen Eskalationen
der Krise Uberrascht wird und erst dann zu
agieren scheint, wenn sich ein unmittelbarer
Handlungszwang ergibt. Charakteristisch
hierfiir ist die Krisendynamik in der Euro-
zone. Der Ausbruch der européaischen Staats-
schuldenkrise traf die Politik im Frihjahr
letzten Jahres vollig unvorbereitet. Das erste
Rettungspaket fiir Griechenland wurde in
wilder Panik zusammengeschustert. Grund-
prinzipien wie die ,no bailout“-Klausel der
Wirtschafts- und Wahrungsunion wurden
Uiber Nacht tber den Haufen geworfen und
den Volksvertretern im deutschen Bundes-
tag wurden Entscheidungen abverlangt,
obwohl die Bedingungen zur Verwendung
des Rettungsschirms noch nicht geklart wa-
ren. In ihrer Regierungserklarung begrinde-
te Bundeskanzlerin Merkel die Vorgehens-
weise mit einer Notsituation im Euroraum,

die es erlaube, sich Uiber die Regeln der Ver-
trdge hinwegzusetzen, und beschwor den
Bundestag in Anbetracht einer alternativlo-
sen Lage: ,Die sofortigen Hilfen sind das
letzte Mittel zur Gewéhrleistung der Finanz-
stabilitdt im Euro-Gebiet insgesamt. Sie
missen erfolgen, damit es nicht zu einer
Kettenreaktion im européaischen und inter-
nationalen Finanzsystem und zur Anste-
ckung anderer Euro-Mitglieder kommt."

Politik im neuen Modus

Die Ursachen der offensichtlichen
Uberforderung der Politik mit der eskalie-
renden Krise sind vielfédltig. Es ist jedoch
nicht tUberraschend, dass sich diese Proble-
matik vor allem bei der europdischen Staat-
schuldenkrise eklatant bemerkbar macht.
Bereits seit den achtziger Jahren hat sich in
der westlichen Welt, vor allem aber in Euro-
pa, in zunehmendem Mafie ein antipoliti-
scher Regierungsstil entwickelt. Dazu gehor-
te die Ubertragung wichtiger Bereiche der
politischen Willensbildung auf die suprana-
tionale Ebene der EU-Biirokratie. Im glei-
chen Mafie verschwand diese Willensbil-
dung zunehmend aus dem demokratischen
Prozess, denn die entstehende EU-Oligarchie
entzieht sich weitgehend einer offentlichen
politischen Auseinandersetzung und der
demokratischen Kontrolle durch die EU-
Birger. Im gleichen Zeitraum verloren tradi-
tionelle, im Konflikt miteinander stehende
politische Ansdtze durch das Ende des Kal-
ten Krieges an Bedeutung. Die politische
Orientierungslosigkeit begunstigte die In-
tegration von als Uberparteilich wahrge-
nommenen allgemeinen Menschheitsfragen,
insbesondere also der Okologiethemen in
die Parteienlandschaft. Die Auseinanderset-
zung Uber widerstreitende politische Strate-
gien und Visionen wich zunehmend einer an
vermeintlichen 6kologischen Notwendigkei-
ten ausgerichteten Politik. Ebenfalls ent-
scheidend bemerkbar machen sich seit dem
Ende des Kalten Krieges neue postpolitische
Konzepte, wie die inzwischen praktisch zum
Allgemeinwissen  avancierte  Globalisie-
rungsthese, die unterstellt, dass die Staaten
nicht mehr handlungsfahig seien. Thnen
gemein ist die geringe Bewertung des Sub-
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jektes, also der absichtsvollen und interes-
segeleiteten Handlungsfahigkeit der Men-
schen, und damit eben auch ihrer politi-
schen Vertreter.

Im Zuge dieser Entwicklungen hat sich
ein neuer Politikstil entwickelt, der sich im-
mer deutlicher auf das Verwalten, Managen
und Moderieren zuriickgezogen hat. Statt
richtunggebender Ideen dominiert die Ein-
sicht in als alternativlos angesehene Not-
wendigkeiten. Diese werden inzwischen
ganz selbstverstandlich durch Expertenrun-
den oder Ethikkommissionen von den Re-
gierungen abgefragt, so dass sich die Beteili-
gung des traditionell dazu vorgesehenen
Parlaments weitgehend erubrigt. Meinungs-
streit wird statt uber die Institutionen der
demokratischen Willensbildung inzwischen
gerade in wichtigen politischen Fragen tber
das Bundesverfassungsgericht ausgetragen.
Eine deutliche Machtverschiebung zuguns-
ten der Exekutive, also der Regierung und
Staatsverwaltung, ist die Folge. Dieser Pro-
zess ist auch im Verhadltnis zur EU deutlich
und dufdert sich durch die in vielen Berei-
chen auf die EU verlagerte gesetzgeberische
Funktion.

Das Agieren der Bundesregierung im
Zuge der europdischen Staatschuldenkrise
ist ein deutlicher Beleg fiir diese Machtver-
schiebung und den auf reines Verwalten
reduzierten Politikstil. Die Bundesregierung
mochte jetzt finanzpolitische Entschei-
dungsstrukturen, wie die Befugnisse der
Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitat
(EESF), unter Umgehung des Bundestages
auf EU-Institutionen tbertragen. Der Deut-
sche Bundestag agiert dann nicht mehr als
Souverdn im Sinne der Gestaltung einer
Losung der europdischen Staatschuldenkrise
und der Verwendung von Steuergeldern.
Nach heftigen politischen Auseinanderset-
zungen hat sich Finanzminister Schéauble
zur Klarstellung gendtigt gesehen, dass die
Bundesregierung keineswegs die Absicht
habe, die Mitwirkung des Parlaments zu
vereiteln. Schaubles Sprecher bekraftigte
daraufhin: ,Die Entscheidung, wie das Par-
lament an kiinftigen Entscheidungen iber
die Euro-Hilfen zu beteiligen ist, ist Sache
des Parlaments.” " Statt intensiver Debatten

Uber strategische Alternativen im Bundes-
tag, die der Regierung einen Handlungs-
rahmen vorgeben konnten, ist die parla-
mentarische Beteiligung weitgehend auf ein
Abnicken von Regierungsbeschliissen redu-
ziert. Diese Beschliisse entstehen iblicher-
weise in letzter Sekunde zwischen dem fran-
zdsischen Staatsprdsidenten Sarkozy und
Bundeskanzlerin Merkel - und so bildet sich
der jeweils nédchste ,alternativliose” Schritt
im Krisenmanagement heraus.

Diesen bedenklichen Zustand der Poli-
tik hat das im August aus heiterem Himmel
kommende Donnerwetter des Bundesprasi-
denten drastisch auf den Punkt gebracht.
Wahrend Wulff zwar Defizite im politischen
Prozess beklagt und meinte, die Politik wiir-
de sich am ,Nasenring ... durch die Manege”
fihren lassen, bezeugt er gleichzeitig ein nur
oberflachliches Verstdndnis dieses Phéno-
mens. Offenbar ist er der Auffassung, ein
Donnerwetter konne die Politik schon wie-
der zur Besinnung bringen.  Alt-
Bundeskanzler Kohl hingegen erkennt, dass
das Problem tiefere Wurzeln und mit einem
neuen Politikverstdndnis zu tun hat. Fih-
renden deutschen Politikern warf er am
Beispiel der deutschen AufRenpolitik vor,
,keinen Kompass” zu haben. Dementspre-
chend wisse man nicht, wo man stehe oder
hin wolle und koénne ,daraus abgeleitet
dann entsprechend auch keinen Fihrungs-
und Gestaltungswillen” haben. Im Interview
mit der Zeitschrift Internationale Politik be-
tonte er weiter: ,Je komplexer die Welt ist,
desto wichtiger ist es, dass die Entschei-
dungstrager — und ich sage dies gerade auch
mit Blick auf die Politik - ihre Verantwor-
tung wahrnehmen, Fihrung zeigen, Antwor-
ten geben und in ihren Standpunkten und
Prinzipien klar und nachvollziehbar bleiben.
Nur so kann man glaubwiirdig Sicherheit in
einer komplexen Welt geben, nur so kann
man dauerhaft Vertrauen schaffen, nur so
kann man andere verldsslich mitnehmen,
und nur so kann man konstruktiv gestalten.”
Dafir aber, so Kohl pessimistisch, gebe es ,zu
wenige Uberzeugungstater”®

Da politische Fihrung und Verantwor-
tung inzwischen weitgehend sinnentleert
sind, wie Kohl vollig zu Recht konstatiert, ist
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es den Parteien und auch den fithrenden
Politikern nur begrenzt moglich, die Wahler
einzubinden. Eine direkte Folge ist die
kinstliche Erzeugung von Themen, die ge-
eignet scheinen, das zerrissene Band zum
Biirger wenigstens punktuell wieder aufzu-
bauen. Typisch hierfiir war die von der Bun-
desregierung im Sommer dieses Jahres ein-
geforderte Beteiligung der Banken an der
Rettung Griechenlands. Dies geschah zu ei-
nem Zeitpunkt, als das oOffentliche Stim-
mungsbild zu kippen drohte, denn der Re-
gierungspolitik wurde in der Staatsschul-
denkrise immer weniger Verstdndnis entge-
gengebracht. Eine fir die Losung der Schul-
denkrise vollig irrelevante Diskussion - die
in der Substanz keine echte Beteiligung der
Banken bringen wiirde, da diese freiwillig
erfolgen miisste — dominierte und léhmte
infolgedessen wochenlang die européische
Politik, ohne sie in der Substanz einen
Schritt voranzubringen.

Die gegenwartige Krise ist in erster Li-
nie eine Krise des politischen Denkens und
Handelns. Der Politik gelingt es immer we-
niger, einen Fihrungsanspruch im Verhalt-
nis zum Wahler zu definieren und diesen im
politischen Diskurs verantwortungsvoll aus-
zufiillen. Stattdessen folgt die Politik in den
letzten Jahrzehnten immer starker gesell-
schaftlichen Trends und Stimmungen, um
sich an diesen anzudocken. In Anbetracht
der durchaus gravierenden Probleme an den
Finanzmarkten und in der Weltwirtschaft,
die mit dem Ausbruch der Finanzkrise 2007
deutlich wurden, ist die politische Fihrung
nun offenbar Uberfordert und diimpelt in
orientierungsloser Flickschusterei vor sich
hin’

Steuerzahler ohne Anwalt

Die Finanzkrise und alles, was bisher
aus ihr folgte, ist nichts anderes als ein gi-
gantisches Programm zur Ubertragung pri-
vater Risiken und Verluste auf den Steuer-
zahler. Wie dieser Prozess ablduft, 1dsst sich
anhand der Griechenland-Krise lehrbuchar-
tig nachvollziehen. Aus der berechtigten
Angst vor einem erneuten Dominoeffekt,
wie ihn die Lehman-Pleite bewirkte, gilt als
oberstes Prinzip des Krisenmanagements,

die privaten Finanzinstitute hinreichend vor
Verlusten zu schiitzen. Daher spielten der
Euro und Griechenland selbst bei der insze-
nierten Griechenland-Rettung in Wahrheit
nur eine Nebenrolle. In der Hauptsache ging
es immer darum, die noch angeschlagenen
europdischen Banken und in erster Linie die
franzdsischen und deutschen, die am stérks-
ten in Griechenland engagiert waren, mog-
lichst vor Verlusten zu schitzen. Da seit dem
Ausbruch der Griechenland-Krise zu keiner
Zeit ein glaubwiirdiges Szenario aufgebaut
werden konnte, wie Griechenland in die
Lage versetzt werden kann, seinen Schul-
dendienst langfristig zu tragen oder gar die
Schulden zu reduzieren, schwand immer
mehr das Vertrauen. Fithrende europdische
Politiker, unter ihnen auch Finanzminister
Schduble, leugneten diese Tatsache lange
und sprachen von einem nur voriberge-
henden Liquiditdtsproblem. Wahrend die
europdische Politik vor den Realitdten die
Augen verschloss und ihr die kritische Situa-
tion europdischer Banken im Nacken saff,
machte sie gute Miene zum bosen Spiel,
denn dem europdischen Steuerzahler wurde
praktisch vollstdndig die teilschuldnerische
Absicherung der griechischen Staatschuld
Ubertragen. Dies leisteten die beiden Grie-
chenland-Rettungspakete einschlieRlich
freiwilliger Bankenbeteiligung sowie der
Ankauf griechischer Staatsanleihen durch
die EZB.

Die von der Bundesregierung so ve-
hement geforderte freiwillige Beteiligung
von Banken und Versicherungen an diesem
Rettungspaket war von Beginn an eine Far-
ce. Zu dem Zeitpunkt, als die Bundesregie-
rung dieses Thema auf die Tagesordnung
setzte, waren nach Expertenschatzungen
bereits zwei Drittel der griechischen Schul-
den beim Steuerzahler gelandet.”” Die Risi-
ken der privaten Glaubiger waren also be-
reits auf ein Niveau abgebaut, dass nach
Einschdtzung von Finanzmarktexperten
selbst bei einem harten Schuldenschnitt
keine der betroffenen Banken ins Wanken
geraten wére. Trotzdem wurde den privaten
Glaubigern die Beteiligung finanziell ver-
goldet, der Steuerzahler ist aber erneut der
Dumme." Auf das Kursfeuerwerk an den
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Aktienmarkten, das der Vereinbarung zur
Jreiwilligen Bankenbeteiligung” folgte, re-
sumierte Hans-Werner Sinn, der Chef des
Ifo-Instituts, im Interview mit der FAS. tro-
cken: ,Die Kapitalméarkte sind euphorisch.
Aber das bedeutet nichts Gutes fiir die Steu-
erzahler. Sie zahlen jetzt fiir die Banken."
Auch machte Sinn sehr deutlich, was der
Kern der Bankenbeteiligung ist: ,Sie [die
Banken] bekommen jetzt 80 Prozent des
Nennwertes, obwohl die Papiere am Markt
nur noch 50 Prozent wert sind.” ' Es sieht
leider nicht so aus, als werde sich dieses fir
den Steuerzahler betriibliche Spiel zwischen
Politik und Finanzwirtschaft in der néchsten
Zeit andern. Ein ganz wesentlicher Grund
dafiir liegt in einer Uberbewertung der
Macht der Méarkte und in einem schiefen
Verstandnis der Natur der gegenwartigen
Krise.

Finanzsektor und Kreditdroge

Zu Beginn der Finanz- und Wirt-
schaftskrise, die 2007 ihren Anfang auf dem
amerikanischen Hypothekenmarkt nahm,
gingen die Experten davon aus, dass die
Krise weitgehend auf die Finanzmaérkte be-
grenzt bliebe. Mit zunehmendem Fortschrei-
ten der Krise wurde deutlicher, dass dies
nicht der Fall war. Es ergab sich eine massi-
ve Beeintrachtigung der Realwirtschaft in
den entwickelten Volkswirtschaften, mit der
Folge, dass deren zusammengefasste Wirt-
schaftsleistung nach Berechnungen des In-
ternationalen Wahrungsfonds (IWF) erst-
mals seit dem zweiten Weltkrieg ge-
schrumpft ist und das sogar um satte 3,2
Prozent im Jahr 2009. Wie stark der Einfluss
auf die Realwirtschaft tatsachlich war, zeigte
sich in Deutschland. Hier war der Riickgang
mit knapp 5 Prozent des BIP besonders
stark, da hierzulande die Industrie noch ei-
nen relativ héheren Anteil am BIP erzeugt.
Offenbar sind das Finanzsystem und die
Realwirtschaft keine weitgehend voneinan-
der getrennte Sphéren, sondern eng mitei-
nander verwoben. Dabei ist auffallig, dass
trotz des enormen Wachstums des Finanz-
sektors seit den 80er Jahren dieser selbst in
den am weitesten ausgebauten Finanzsekto-
ren der entwickelten Volkswirtschaften - in

den USA und Grofdbritannien - doch nur
einen Anteil von etwa 8 Prozent des BIP er-
reicht.®® Trotzdem hat das Finanzsystem
einen Uberproportionalen Einfluss auf die
gesamte Volkswirtschaft erlangt.

Ein wesentlicher Treiber dieses Ein-
flusses ist die Ausweitung des Kredits. So
haben die Okonomen Moritz Schularick und
Alan Taylor in einer finanzhistorischen Un-
tersuchung nachgewiesen, dass in den 14
von ihnen untersuchten Industrielandern
das Verhéltnis der Bankkredite zum BIP re-
gelrecht explodiert ist. Seit den 50er Jahren
hat sich dieses Verhaltnis verdreifacht, wo-
bei sich das Wachstum seit der Jahrtau-
sendwende nochmals beschleunigt hat." Die
Ergebnisse dieser Untersuchung decken sich
auch mit der Tatsache, dass insbesondere in
den USA und Grofbritannien die Privatkre-
dite enorm ausgeweitet wurden und die
Sparquoten dieser Lander unmittelbar vor
dem Ausbruch der Finanzkrise bereits zu
negativen Werten tendierten. Fiir die entwi-
ckelten Volkswirtschaften, also die USA, Eu-
ropa und Japan, weitete sich in den letzten
Jahrzehnten insgesamt die Staatsverschul-
dung deutlich aus, was ebenfalls eine Kre-
ditausweitung bewirkte. Der reichlich zu
sehr glinstigen Konditionen verfiighare Kre-
dit befligelte den Konsum von Staat und
Privatleuten, was sich belebend auf die Re-
alwirtschaft auswirkte. Im Rickblick zeigt
sich, wie wichtig diese zusatzliche Nachfrage
tatsdchlich war. In den USA bewirkte sie,
befeuert durch die politisch gewilinschte und
geforderte Vergabe von Hypothekenkrediten
an weniger solvente Hauslebauer, eine Spe-
kulationsblase und einen Bauboom, der
nach der Jahrtausendwende einen wichtigen
Beitrag dazu leistete, das Abgleiten der US-
Wirtschaft in eine Rezession zu vermeiden.
Eine dhnliche Entwicklung lasst sich in Eu-
ropa beobachten. Die durch die Euro-
Einfihrung historisch niedrigen und stabi-
len Zinsen losten in den Peripherieldndern
der Eurozone infolge der Nutzung leicht
verfligbarer Kredite einen Boom aus - in
einigen Landern insbesondere im privaten
Wohnungsbau. Spanien, Irland und Grie-
chenland erreichten durch diesen Kredit-
Effekt seit Ende der neunziger Jahre mit
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etwa 3 Prozent die hochsten Wachstumsra-
ten in der Eurozone. In dem Moment aber, in
dem in diesen Ladndern die Kreditdroge an
den Stellen entzogen wurde, wo sie vorher
so gut wirkte, und der Versuch scheiterte,
diese Méarkte durch weiterhin niedrige Zin-
sen zu stabilisieren, traf dies die Realwirt-
schaft mit entsprechender Harte. Durch den
Entzug der Kreditdroge sind die Ladnder auf
die Zeit vor der Euro-Einfihrung zurtickge-
worfen und stehen heute durch die Ver-
schlechterung ihrer Wettbewerbsfahigkeit
sogar noch schlechter da.

Trotz der Kreditausweitung und histo-
risch niedriger Zinsen und der dadurch be-
wirkten Starkung des Konsums sind die
entwickelten Volkswirtschaften in den letz-
ten Jahrzehnten immer schwécher gewach-
sen. In Deutschland sind die Wachstumsra-
ten — dem Trend in den entwickelten Volks-
wirtschaften folgend - von den durch-
schnittlich iiber 8 Prozent in den 50er Jahren
kontinuierlich auf nur noch knapp ein Pro-
zent im letzten Jahrzehnt abgesunken. Be-
gleitet werden die sinkenden Wachstumsra-
ten durch sinkende Investitionen der Unter-
nehmen. Sie sind im Verhéaltnis zum BIP
ebenfalls langfristig riicklaufig. Die Unter-
nehmen tendieren dazu, die Gewinne nicht
wieder zu investieren, sondern stattdessen
auszuschiitten oder in Aktienriickkaufpro-
gramme zu stecken. Dieser Trend ist gegen-
wartig zumindest in Deutschland infolge des
vom Export in die BRIC-Lander getriebenen
Aufschwungs vortibergehend unterbrochen.

Risikofalle

Die eklatante Investitionsschwéche
der letzten Jahrzehnte hat in Deutschland
seit Anfang der 90er Jahre ein so niedriges
Wachstum erzeugt, dass ein Anpassungspro-
zess erzwungen wurde. Die kontinuierlich
hohe Arbeitslosigkeit hat eine Senkung des
Reallohnniveaus bewirkt."” Die Investitionen
deutscher Unternehmen im Ausland sind
seit Anfang der 90er Jahre schubweise ange-
stiegen, vor allem zur Jahrtausendwende
und erneut in den letzen Jahren, trotzdem
zeigt sich aber, dass die Investitionsneigung
bezogen auf das BIP insgesamt riicklaufig
ist.16

Das Kernproblem der schwachen In-
vestitionsneigung ist die Risikoaversion, die
in der Gesellschaft im Allgemeinen und auch
in den Fihrungsetagen der Unternehmen
eine dominante Rolle spielt. Die Bereitschaft
zu Forschungs- und Entwicklungsausgaben
sowie Investitionen in Maschinen und Anla-
gen setzt ein sehr langfristig orientiertes
Denken und in der Regel eine hohe Risiko-
bereitschaft voraus. Nur wer sich seiner Un-
ternehmensstrategie recht sicher ist, verlass-
liche Rahmenbedingungen vorfindet und
zudem bereit ist, sein Kapital ber einen
Zeitraum von vielen Jahren, vielleicht sogar
Jahrzehnten zu binden, wird diesen Schritt
wagen. Die Rahmenbedingungen werden
jedoch seit Jahrzehnten einer langfristigen
Strategie immer abtraglicher. Neue Techno-
logien stehen aufgrund des Vorsorgeprin-
zips, das darauf abzielt, Risiken jeder Art
auszuschliefen, unter einen enormen Vor-
behalt. Grofiprojekte erscheinen immer we-
niger zeitgemaf?.

Die Entwicklung im Energiesektor ist
in dieser Hinsicht symptomatisch. Der Bau
konventioneller Grof3kraftwerke wird in
Deutschland trotz des Einsatzes klima-
freundlicher Verfahren in vielen Fallen sehr
erfolgreich bekdmpft und blockiert. Das glei-
che gilt fir die Netzinfrastruktur, deren
Ausbau die Angst vor Elektrosmog schurt.
Zudem scheinen Uberlandleitungen inzwi-
schen - trotz extrem kostspieliger Alternati-
ven - kaum durchsetzbar. Neue Technolo-
gien wie die CO2-Abscheidung und an-
schlielende Lagerung unter der Erde wer-
den aus Angst vor moglichen Risiken blo-
ckiert. Die Abwicklung der Kernenergie wur-
de - obwohl noch in diesem Jahr, unter einer
sorgfaltigen Abwédgung von Chancen und
Risiken, als praktikable Ubergangstechnolo-
gie bewertet - aus Angst vor den Risiken
dieser Technologie, die der Atomunfall in
Fukushima bestédrkte, endgultig durchge-
setzt. Statt grofdtechnischer Losungen kom-
men nun einfache und risikoarme Techno-
logien zum Zug. Die Verwertung von Bio-
kompost sowie die Nutzung von Wind und
Sonne finden Zuspruch als technologisch
leicht beherrschbare und daher vermeintlich
risikoarme Technologien, die zudem im Sin-
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ne einer Regionalisierung der Energiever-
sorgung leichter skalierbar sind. Das gesell-
schaftliche und politische Umfeld, in dem
sich Industrie und Investoren bewegen, ver-
unsichert sie und lahmt die Investitionsbe-
reitschaft. Die zwischen wirtschaftlichen
Notwendigkeiten und der von Risikoangst
gepragten Offentlichen Meinung laborieren-
den politischen Entscheidungstrager erzeu-
gen ein gefiirchtetes Minenfeld. Grof3projek-
te entwickeln sich so ganz schnell zu unkal-
kulierbaren Kostenfressern oder gar zu In-
vestitionsruinen. Selbst bei bereits beste-
henden Anlagen muss mit dem Entzug der
Betriebserlaubnis und Kapitalvernichtung
gerechnet werden. Der Energiemarkt ist in-
zwischen - ganz im Gegensatz zu der seit
langem propagierten Deregulierung - zu
einem Bereich geworden, der extrem von
politischen Entscheidungen und staatlicher
Regulierung abhéangig ist. Energiepreise sind
inzwischen kaum mehr Marktpreise, son-
dern Ergebnis staatlicher Regulierung. Da
aber auch diese Regulierung einer kaum
vorhersehbaren Dynamik unterliegt, ist
zwar die Richtung der Energiepreise klar,
nicht aber die Geschwindigkeit, mit der sie
sich &ndern werden. Auch das bewirkt - vor
dem Hintergrund neuer ernstzunehmender
[nitiativen der EU-Kommission zur Verteue-
rung des Rohstoffverbrauchs — gerade fiir
einen Industriestandort wie Deutschland ein
schwer kalkulierbares Investitionsumfeld.”
Die Folgen der aus Angst vor Grof3-
projekten und Risikotechnologien entste-
henden Verunsicherung sind offensichtlich.
Hans-Werner Sinn machte kurz vor dem
Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise
folgende Beobachtung, die er allerdings auf
das - trotz seit langem sinkender Reallohne
- seiner Auffassung noch immer zu hohe
Lohnniveau in Deutschland zuruckfihrte:
,Viele Unternehmen fliehen aus der Verant-
wortung, indem sie ihre Expansionsplane
begraben oder ihre Unternehmen aufldsen
und sich mit der Verwaltung ihres verblie-
benen Vermogens beschaftigen. ... Der deut-
sche Kapitalmarkt schwimmt in Geld, das
keiner haben will. Durch die Kanéle des in-
ternationalen Finanzsystems flieflen die
uberschiissigen Kreditmittel an ausldndische

Investoren, die damit sonst wo in der Welt
neue Projekte finanzieren.” *® Brisant an die-
ser Beobachtung ist, dass nur ein geringer
Teil des Uberschussigen Kapitals in Unter-
nehmens- oder Staatsinvestitionen, also
Forschungsprojekte oder Maschinen und
Anlagen fliefit. Wenn dies dennoch ge-
schieht, ist die Wahrscheinlichkeit grof3, dass
dies nicht in der westlichen Welt passiert.
Was wir stattdessen sehen, sind aufgebléhte
Finanzmarkte, die durch die Niedrigzinspoli-
tik der Zentralbanken noch zusétzlich be-
feuert werden.

Pragmatismus im Umgang mit der

Finanzwirtschaft

[ronischerweise haben die Finanz-
maérkte, deren Wachstum vor allem aus ei-
ner Schwachung der Wertschépfungsbasis
in den entwickelten Volkswirtschaften resul-
tiert, dazu beigetragen, die Schwéache der
Realwirtschaft zu verschleiern und sogar zu
kompensieren. Die expandierenden Fi-
nanzmaéarkte haben immer neue Finanzin-
novationen hervorgebracht, die das Kredit-
geschéft ausweiteten und in teilweise krea-
tiver Art und Weise auch den Staaten eine
Verschuldung ermoglichten, die sonst noch
viel zeitiger Fragen aufgeworfen hatte.”
Wéahrend die Investitionen zuriickgingen,
sind in vielen Landern die Staatsaktivitaten
zur Steigerung des Konsums und vor allem
die Kreditvergabe an Private deutlich aus-
geweitet worden. Dieser Effekt war zwar
weniger in Deutschland zu beobachten, aber
dafiir umso deutlicher in den meisten ande-
ren europdischen Ldndern, den USA und
Japan. Die Finanzmaéarkte wurden so, nicht
nur infolge ihres zunehmenden Beitrags
zum BIP, sondern auch wegen ihrer Funkti-
on zur Belebung der Realwirtschaft, zu ei-
nem wichtigen Verbiindeten im Kampf ge-
gen wirtschaftlichen Riickgang und Arbeits-
losigkeit.®® Die oft als Verschworung der Fi-
nanzindustrie gehandelte personelle Verqui-
ckung zwischen politischen Eliten der USA
und den groféen Finanzunternehmen macht
vor diesem Hintergrund durchaus Sinn.
Wenn die Finanzmaérkte fir die Gesamtwirt-
schaft eine so herausragende Rolle besetzen,
erscheint es rein technisch betrachtet nur
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folgerichtig, die besten Kenner und Experten
dieses Finanzsystems in wichtige staatliche
Funktionen zu berufen. Die Politik hat daher
gegenuber den Finanzmarkten - trotz aller
Rhetorik - ein eher von Pragmatismus ge-
kennzeichnetes Verhaltnis. Die Finanzmark-
te sind einerseits wichtiger denn je, um si-
cherzustellen, dass die Wirtschaft weiter
tickt. Andererseits sind sie eine Bedrohung
fur die gesamtwirtschaftliche Stabilitat. Da-
her auch der dem Ritter von der traurigen
Gestalt ahnelnde Ansatz, einerseits zur ,Ge-
neralmobilmachung” gegen die Finanzmaérk-
te aufzurufen, anderseits aber seit den 80er
Jahren die Finanzmarkte in wichtigen Berei-
chen zu deregulieren, um nun vor einer har-
ten Regulierung — durchaus aus berechtigter
Angst vor den Konsequenzen - zurlckzu-
schrecken. Finanzmarktregulierung zdumt
das Pferd aber ohnehin von hinten auf.
Selbst die intelligenteste Finanzmarktregu-
lierung wird die fundamentalen realwirt-
schaftlichen Probleme nicht l6sen.

Intellektuelle Totalblockade

Die geistige Haltung und die ideologi-
schen Uberzeugungen der politischen Eliten
blockieren eine Losung dieser Probleme. Es
ist vollkommen klar, dass chronisch niedri-
ges Wachstum in den entwickelten Volks-
wirtschaften zu Wohlstandseinbufien fiihrt.
Seit geraumer Zeit ist die politische Notwen-
digkeit erkannt, dass ein Rickgang des all-
gemeinen Lebensstandards fiir die Masse
der Bevdlkerung einer Rechtfertigung be-
darf, die iiber eine rein marktwirtschaftliche
Begriindung hinausgeht. Die ideologischen
Briicken wurden schon lange gebaut und
stehen nun zur politischen Verwendung
bereit. Wir leben inzwischen in einer Welt,
die von der Begrenztheit der Ressourcen so
Uberzeugt ist, dass dies sowohl das politi-
sche Handeln als auch das personliche Ver-
halten dominiert. Vor diesem Hintergrund
erscheint ein niedriges wirtschaftliches
Wachstum, das zudem hauptsachlich aus
einer Steigerung der Effizienz statt des
Stoffumsatzes gespeist werden soll, als his-
torische Notwendigkeit. Die gesellschaftliche
Akzeptanz von Einschrankungen zugunsten
eines verringerten Ressourcenverbrauchs ist

inzwischen so weit gefestigt, dass dies auch
unser Verhalten bestimmt. Die politische
Losung, um mit einer chronisch schwachen
Realwirtschaft umzugehen, liegt nach dieser
Doktrin darin, aus der Not, also aus schwa-
chem Wachstum, eine Tugend zu machen. Es
ist daher kein Wunder, dass enorme politi-
sche Anstrengungen unternommen werden,
um ganz und gar vom Wirtschaftswachstum
als Gradmesser fir gesellschaftlichen Fort-
schritt wegzukommen.*

Es ist verheerend, dass die gegenwaér-
tig von den politischen Eliten beschrittenen
Pfade nicht darauf ausgerichtet sind, die
fundamentale wirtschaftliche Schwéache zu
problematisieren, geschweige denn uber-
winden zu wollen. Stattdessen wird die
weitgehende Anpassung an diese Trends
verfolgt. Die Politik bewegt sich damit auf
einem gefdhrlichen Weg. Indem diese Prob-
leme nicht adressiert, sondern ideologisch
verschleiert werden, treibt sie die Finanz-
maérkte faktisch dahin, wo sie heute sind. Die
Vorstellung, die Finanzmarkte wurden die
Politik vor sich her treiben, ist verfehlt, denn
das Gegenteil ist der Fall.

Die EU-Sackgasse

Im européischen Kontext wird die
Problematik, die sich aus dem Fehlen einer
positiv belegten Vision oder Orientierung
ergibt, sehr deutlich. Inzwischen ist die nach
den zwei Weltkriegen positive belegte Idee
eines geeinten Europa der Desillusionierung
gewichen, da das gesamte Projekt untrenn-
bar mit einer abgehobenen und bevormun-
denden EU-Oligarchie verwoben ist. Trotz
aller Annehmlichkeiten, die die nationale
Politik, gerade durch das Delegieren unlieb-
samer Aufgaben, damit verbindet, ist auch
in den politischen Eliten keine Euphorie
mehr zu spiiren.* Die nun von Sarkozy und
Merkel ins Rennen gebrachte européische
Wirtschaftsregierung, also eine weitere mas-
sive Starkung der EU-Institutionen als
néchster Schritt zur Einddmmung der euro-
pdischen Schuldenkrise, ist daher kaum
mehr als eine NotmaRnahme.” Einer Losung
der Krise wird uns auch dieser Schritt nicht
néher bringen. Die Bewaltigung der Finanz-
und Wirtschaftskrise wird in jeder Hinsicht
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nicht durch die ibermachtigen Finanzmark- Politik befindet und aus der es keinen
te vereitelt, sondern durch die problemati- schnellen Ausweg gibt.

sche Verfassung, in der sich die européische

und insbesondere gerade auch die deutsche
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