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Die Finanzkrise ist eine Systemkrise
des Kapitalismus’

Elmar Altvater

In den vergangenen Jahrzehnten hat sich die
kapitalistische Weltwirtschaft mehr und mehr in
einen ,finanzgetriebenen Kapitalismus” verwan-
delt. Die ,hardware” sind immer noch Industrie,
Dienstleistungen und Landwirtschaft, also das,
was heute als ,reale Okonomie” bezeichnet wird;
die ,software”, die die ,hardware” treibt, aber
sind die Finanzmdrkte. Diese Neuordnung des
Komplexes von ,hardware” und ,software” wird
auch als ,Finanzialisierung” bezeichnet (vgl. Wahl
2009), die in den 1970er Jahren ihren Ursprung
hat. In jenem Jahrzehnt haben die nationalen
Staaten und internationalen Organisationen die
Bildung der entscheidenden Preise auf den Welt-
markten aus der Hand gegeben und dem Agieren
privater Akteure, also dem ,freien Spiel der
Krafte” auf Finanzmérkten iiberlassen. Die Zinsen
wurden nicht mehr von &ffentlichen Einrichtung-
en, den Zentralbanken, festgelegt; das ist als ,Ver-
lust der Zinssouverdnitat” (Scharpf 1987) an pri-
vate Akteure auf globalen Markten bezeichnet
worden. Die Wechselkurse wurden ebenfalls der
Konkurrenz von Banken und transnationalen Kon-
zernen auf globalen Mdrkten ausgeliefert, als das
Bretton Woods-System fixer Wechselkurse zu Gun-
sten eines Systems (Robert Triffin nannte es ein
~non-system”) flexibler Kurse aufgegeben wurde.
Auch die Bildung der Preise fiir fossile Energie,
inshesondere von Ol wurde immer mehr Ange-
legenheit der Zukunftsmarkte fiir Zertifikate iiber
Ol (Futures-Markte), deren Einfluss auf die Preis-
gestaltung bei der Olpreisrallye im Sommer 2008
deutlich hervorgetreten ist.

Weil seit den 1970er Jahren die globalen Fi-
nanzmarkte die treibende Kraft der Globalisie-
rung des Kapitalismus sind, brechen die Krisen
heute mehr als in der Vergangenheit als Finanz-

* Dieser Aufsatz erschien zuerst in der Nr. 2/2009 des ,Leviathan -
Zeitschrift fiir kritische Sozialwissenschaft”. Fiir die Genehmigung
zum Nachdruck danken wir dem Autor und dem Verlag.

krisen aus. Erst in ihrem weiteren Verlauf werden
sie zur Krise der ,realen Okonomie”, obwohl das
Kapital in seinem Kreislauf die ,reale” Produk-
tions- und Zirkulationssphdre ebenso wie die
monetdre Sphare von Geld und Finanzen durch-
misst und der letzte Grund der Krise in der Uber-
akkumulation des Kapitals gesucht werden muss
(vgl. ausfiihrlicher Altvater 2009). Die konkrete
Krise ist daher immer finanzielle und reale Krise
zugleich.

1 Die Sequenz von Finanzkrisen seit
den 1970er Jahren

Finanzkrisen haben seit der Deregulierung der
Finanz- und Wahrungsmarkte in den 1970er Jah-
ren globale Reichweite. Dies heildt freilich nicht,
dass alle Weltregionen gleichzeitig und gleicher-
maRen betroffen sind. Zundchst wurde die so ge-
nannte ,Dritte Welt” von finanziellen Turbulen-
zen nach der Liberalisierung der Finanz- und Wah-
rungsmdrkte in den 1970er Jahren erfasst, wenn
man von vergleichsweise leichten Wahrungskri-
sen (in die europdische Wahrungen wie das briti-
sche Pfund oder die italienische Lira verwickelt
waren) nach dem Zusammenbruch des Bretton
Woods-Systems 1971/73 und vor der Etablierung
des Europdischen Wahrungssystems 1979 absieht.
Das ,Recycling” der ,Petrodollars” nach dem Ol-
preisschock von 1973 bestand in erster Linie da-
rin, die gestiegenen Einnahmen der Olexporteure
mit Hilfe des US-amerikanischen Bankensystems
an Kreditnehmer in der ,dritten Welt” zu leiten.
Das war erstens giinstig fiir die US-Wahrung, denn
der US-Dollar konnte als Olwihrung etabliert
werden, obwohl er bis 1979 rapide an Wert ver-
loren hatte (Clark 2005: 21-42). Das war zwei-
tens von Vorteil fiir die US-Banken und die an-
deren international operierenden Banken in Zi-
rich oder London und Frankfurt, die am Recyc-
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ling prachtig verdienen konnten. Das war drit-
tens eine Chance fiir Entwicklungslander, die zu-
ndchst billig und ohne politische Auflagen (ganz
anders als wenn sie IWF- oder Weltbankkredite
aufgenommen hatten) an Kredite herankommen
konnten. Viertens wurde auf diese Weise die US-
Hegemonie in der Welt gestarkt, die infolge der
Niederlage in Vietnam und der Abwertung des
US-Dollar Risse bekommen hatte. Doch die Zin-
sen blieben nicht niedrig, sie stiegen infolge der
vom damaligen Chef des Federal Reserve Systems
der USA, Paul Volcker, noch unter der Carter-Ad-
ministration eingeleiteten monetdren Restrik-
tionspolitik (infolge des so genannten ,Volcker-
Schocks”) beginnend mit 1979 und dann in der
Reagan-Ara in ungeahnte Hohen. Die Schuldner-
ldnder konnten den Schuldendienst nicht mehr
schultern, die Schuldenkrise der 1980er Jahre war
unvermeidbar. Sie bescherte vielen Ldndern La-
teinamerikas, Afrikas und Asiens ein - hinsicht-
lich des Wachstums des BIP und der Bekdmpfung
der Armut - ,verlorenes Jahrzehnt”.

Die Schuldenkrise bot die Gelegenheit zur Ver-
anderung der Funktionsbestimmung der Institu-
tionen des Bretton Woods-Systems, des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) und der Weltbank.
Der IWF hatte mit der Flexibilisierung der Wech-
selkurse seine im Jahre 1944 vereinbarte Funk-
tion als Institution der Wahrungsstabilisierung
verloren, wurde aber nun mit der Aufgabe be-
traut, die Fahigkeit zum Schuldendienst der ver-
schuldeten Lander gegeniiber den privaten, inter-
national operierenden Banken zu sichern. Zu die-
sem Zweck wurde das Regelwerk des ,Konsenses
von Washington” erarbeitet (Williamson 1990;
2003; Enquete-Kommission 2002: 74), Es ver-
langte von allen verschuldeten Landern eine re-
striktive Geldpolitik, die Reduzierung von Bud-
getdefiziten, eine Beschrankung von Sozialtrans-
fers, eine rigide Lohnpolitik und eine Wahrungs-
abwertung zur Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit und zur Erzielung von Deviseneinnah-
men aus Exportiiberschiissen. So wurde der Ver-
such gemacht, das im Zusammenhang mit den
deutschen Reparationen in den zwanziger Jahren
des vorigen Jahrhunderts diskutierte Aufbringungs-
und Transferproblem zu l6sen: Im Lande miissen
Uberschusse aufgebracht werden, die exportiert

werden, um aus den Deviseneinnahmen den Schul-
dendienst bezahlen zu kdnnen. Keynes hat sich
ausfiihrlich zu diesem Problem gedufRert und da-
bei auch gezeigt, dass der Schuldendienst nicht
nur das verschuldete Land schadigt, sondern auch
das Empfangerland, das ja ein Handelshilanzde-
fizit zulassen muss, damit das verschuldete Land
mit Exportiiberschiissen jene Devisen einnehmen
kann, die es als Schuldendienst zu transferieren
verpflichtet ist (Keynes 1929; anders Ohlin 1929).
Zum Programm des Washington-Konsenses gehort
auch die Privatisierung offentlicher Unternehmen
und Giiter und damit die Beschrankung offentli-
cher Rdume. Dies hatte gesellschaftsverdandernde
Folgen in allen betroffenen Landern.

Auch die ,zweite Welt” des real existierenden
Sozialismus war von der Schuldenkrise betroffen.
Hohe AulRenschulden (gegeniiber westlichen Bank-
en) erforderten hohe Devisentransfers. Doch die
Wettbewerbsfahigkeit der real-sozialistischen Wirt-
schaft war nicht ausreichend. In Polen verhinder-
ten iiberdies die Streiks der Solidarnosc-Bewe-
gung die Aufbringung der Uberschiisse und fiihr-
ten schon 1981 zur Einstellung des Schulden-
dienstes (mit der Folge des Jaruzelsky-Putsches
zur Disziplinierung der aufstdndischen Arbeiter
auf den Danziger Werften und anderswo). Die Kre-
ditkrisen in einer Reihe anderer osteuropdischer
Lander (einschlielich der DDR) erzwangen die
wirtschaftliche Offnung und daher auch das Ende
des AuRenhandelsmonopols. Schulden gegeniiber
westlichen Finanzinstituten waren also der ent-
scheidende Grund fiir die Kapitulation der staat-
lichen Plansysteme vor dem Weltmarkt. Das Ende
des real existierenden Sozialismus war dann nur
noch eine Frage der Zeit, der Fall der Mauer schloss
1989 das ,kurze 20. Jahrhundert” (Hobsbawm 1995)
ab.

In den 1990er Jahren wurden die Schwellen-
lander Opfer der Finanzspekulation auf den in-
zwischen weitgehend liberalisierten Kapitalmark-
ten. Mexiko geriet 1994 in eine schwere Finanz-
krise, die das Land etwa 20 Prozent des Sozial-
produkts kostete (vgl. Luna-Martinez 2002). Die
so genannten dynamischen asiatischen Wirtschaf-
ten (die ,asiatischen Tiger”) folgten 1997 und im
Anschluss daran gerieten 1998 Russland und die
Tiirkei, Brasilien 1999 und Argentinien 2001 und
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andere lateinamerikanische Lander in schwere
Finanzkrisen, die ihnen hohe Verluste zwischen
20 und 60 Prozent des Sozialprodukts bescherten
(vgl. Wyplosz 1999: 152-189). Der damalige ge-
schaftsfiihrende Direktor des IWF, Michel Camdes-
sus, bezeichnete die Finanzkrise Mexikos schon
1994 weitsichtig als ,erste Finanzkrise des 21.
Jahrhunderts”. Denn anders als in der Schulden-
krise der 1980er Jahre waren die Kredite an ein-
zelne Schuldnerldnder inzwischen verbrieft und
konnten daher an der Borse - oder aullerbors-
lich - von Banken und Bankkonsortien gehandelt
werden. Auch damals wurden Finanzinnovationen
entwickelt, um bessere Geschdfte machen zu
konnen. Hochst risikoreiche und folglich ,toxi-
sche” Papiere wurden wie der schwarze Peter auf
Derivatenmdrkten herumgereicht. Sie wurden zu
immer neuen Paketen ,strukturierter Papiere” ver-
schniirt; fiir die mit hochstem Risiko behafte-
ten Papiere interessierten sich sogenannte ,Geier-
fonds”, die das hohe Risiko wegen hoher Ren-
diteaussichten einzugehen bereit waren (vgl.
Partnoy 1998, der, selbst Devisenspekulant, die
»Finanzinnovationen”, die zur Mexiko-Krise ge-
fiihrt haben, als literarische Vorlage verwendet).
Die Finanzkrise der 1990er Jahre brachte also
ebenso wie die Schuldenkrise im Jahrzehnt zuvor
finanzielle Innovationen, die die Fortsetzung der
finanziellen Spekulation im finanzgetriebenen
Kapitalismus erlaubten.

Die nédchste Runde im ,globalen Kasinokapita-
lismus” (so Susan Strange 1986) wurde nach der
Finanzkrise Asiens und Lateinamerikas erdffnet,
als die ,dot.com”-Blase mit aus Asien in die USA
Jrepatriiertem” Kapital aufgepumpt wurde. Die
wilden Versprechungen der ,new economy” erwie-
sen sich als illusiondr, und als die Blase kurz
nach der Jahrhundertwende platzte, war dies ein
untriigliches Anzeichen dafiir, dass auch die
J€erste Welt” der westlichen Industrieldnder nicht
vor den von ,ihrer Finanzindustrie” erzeugten Kri-
sen gefeit war. Doch damals ging es noch gut,
dank des September 9/11 und der nachfolgenden
Politik des superleichten Geldes der US-Zentral-
bank unter dem ,billigen Jakob des Geldes”,
unter Alan Greenspan. Alle Welt war damals des
Lobes voll und bewunderte die geniale Art und
Weise, wie Greenspan die finanziellen Herausfor-

derungen von 9/11 meisterte. Heute wird Green-
span fiir das verantwortlich gemacht, was nun
folgte: fiir einen ungeziigelten Immobilienboom,
in dessen Verlauf auch wertlose Immobilien be-
liehen (subprime) und US-Haushalte mit Geld aus-
gestattet wurden, das sie vor allem zum Kauf
von chinesischen Waren zu Konsumzwecken ver-
wendeten. Niedrige und gar negative Sparquoten
und ein explodierendes Zwillings-Defizit in Staats-
haushalt und Leistungsbilanz waren die Folge.
In den USA wurde so ein Boom auf Pump an-
gekurbelt, der den Exportnationen, in erster Linie
China, aber auch Japan und Deutschland hohe
Exportiiberschiisse und davon angeregtes Wirt-
schaftswachstum brachte. Nicht nur konnten es
sich die erfolgreichen Exportnationen erlauben,
die Binnenkaufkraft zu vernachlassigen und da-
her mit niedrigen Arbeitskosten Konkurrenzvor-
teile zu sichern. Es konnte sich so auch eine
neue geopolitische Konstellation herausbilden, in
der die USA wie ein Staubsauger die Exportiiber-
schiisse anderer Lander abgriffen. Die Super-
macht USA verschuldete sich gegeniiber dem Aus-
land immer mehr, wahrend die Dollarguthaben
sich vor allem in Asien, aber auch in einigen
erfolgreichen Exportnationen Westeuropas (vor
allem in Deutschland) und Lateinamerikas (vor
allem Brasilien) sammelten. Auf Dauer sind ,Un-
gleichgewichte” dieser Art nicht durchzuhalten.
Sie wurden daher zum Thema der G8-Gipfel im
neuen Jahrhundert. Dabei stellte sich heraus,
dass die ,Ungleichgewichte” auch mit jenen
Nationen verhandelt werden miissen, die mit
ihren rasch steigenden Dollarguthaben zu Glau-
bigern der Supermacht USA geworden sind. Es
dauerte seine Zeit, bis die Notwendigkeit einge-
sehen wurde, die elitdre Gruppe der acht Indus-
triestaaten zur Gruppe der 20 zu erweitern. In-
zwischen ist dies geschehen. Denn allein China
hdlt Devisenreserven in der GroRenordnung von
1756,7 Mrd USD (Juni 2008); Russland verfiigt
iiber 554,1, Indien iiber 302,3 und Brasilien
iiber 199,8 Mrd USD, um nur einige der devisen-
starken Schwellenldnder zu nennen (vgl. EZB,
Monatsbericht Januar 2009: 83; 87ff; vgl. auch
die Daten der BIZ 2008: 98). Vor allem Ol expor-
tierende Lander sammeln die Deviseneinnahmen
in Staatsfonds, deren Gesamtvermdgen sich auf
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2000 bis 3000 Mrd USD belduft (EZB, Monats-
bericht Januar 2009: 83; 87ff) und die dabei
sind, in den ,alten” Industrieldndern mit dieser
geballten finanziellen Macht Industriepolitik zu
betreiben.

Die den US-Immobilienboom tragenden Papiere
wurden mit Hilfe von abenteuerlichen ,Finanzin-
novationen” in alle Welt exportiert. Die Papiere
waren mit hoher Hebelwirkung (leverage) kredit-
finanziert, in Zweckgesellschaften (special pur-
pose vehicles oder conduits) ausgegliedert, da-
her bilanzunwirksam und der Aufsicht entzogen,
viele Einzelkredite unterschiedlicher Qualitat
wurden komplex gebiindelt (strukturiert) und po-
sitiv von Rating-Agenturen bewertet, so dass ihre
Attraktivitdt gewdhrleistet war, obwohl kaum
jemand die Ingredienzien der in finanziellen
Giftkiichen ,designten” Papiere kannte. Die Ra-
tingagenturen hatten einen Giitestempel aufge-
driickt und auRerdem konnte man das Engage-
ment in diesen aus faulen Krediten gemischten
Papieren mit Credit Default Swaps (CDS) versi-
chern, die ihrerseits gehandelt wurden. Die USA
haben in Bezug auf Auto und Elektronik, Chemie
oder Maschinenbau ihre Wettbewerbsfahigkeit
schon lange eingebiilt. Was jedoch Riistungs-
giiter und Software betrifft, so sind sie in diesen
Bereichen ebenso konkurrenzlos wie in bezug
auf innovative Finanzprodukte, die US-Finanz-
akteure in aller Welt verkaufen konnten. Nach-
frager fanden sie auf allen Kontinenten, da selbst
seriose Banker die hohe Renditen versprechen-
den Papiere ins Portefeuille nahmen und mit
ihnen zeitweise gute Geschdfte machten. Wenn
heute Manager gescholten werden, sollte nicht
vergessen werden, dass sie von Anteilseignern
zum Teufel gejagt worden waren, wenn sie sich
nicht an der Bonanza beteiligt hatten. Immer
mehr Banken verstanden sich vor allem als In-
vestmentbanken und vernachldssigten das ver-
dchtliche Kleingeschaft der Vermittlung zwischen
Sparern und Investoren vor Ort. Denn damit wa-
ren keine Traumrenditen zu erzielen.

2 Vom finanzgetriebenen zum
staatsgetriebenen Kapitalismus

Der Internationale Wahrungsfonds beziffert
die AuRenstdande von US-Anleihen im April 2008
mit insgesamt 23.210 Mrd. USD, davon mussten
bis zum April 2008 945 Mrd USD und bis Okto-
ber 1405 Mrd USD als Verluste abgeschrieben
werden, also mehr als 5% (IMF 2008: 15). Allein
die Abschreibungen von US-Anleihen wurden An-
fang Oktober 2008 vom IWF mit rund 1400
Milliarden USD beziffert. Nur einen Monat spater
erhdhte die Bank of England auf das Doppelte,
auf 2800 Milliarden US$. Das ist nahezu drei Mal
soviel wie die Verluste, die die Bank of England
noch im April des Jahres angegeben hatte (1150
Mrd US$). Von den 2800 Mrd US$ Verlusten
entfallen 1577 Mrd US$ auf die USA. Im Euro-
Gebiet kommen noch einmal 785 Mrd US$ und
in England 127 Mrd US$ hinzu. (vgl. Baba u.a.
2008; Bank of England 2008; Europdische Zen-
tralbank, Monatsbericht November 2008 (http://
www.bundesbank.de/download/ezb/monatsbe
richte/2008/200811.mb_ezb.pdf).

Die Krise ist nicht leicht unter Kontrolle zu
bringen, in einigen Industrieldndern, darunter
auch im Mutterland des modernen Neoliberalis-
mus, in GroRbritannien, droht der Staatsbankrott.
Die staatlichen Subventionen und Biirgschaften
in der noch vor wenigen Monaten absurd er-
scheinenden Hohe von mehreren tausend Milli-
arden USD beiderseits des Atlantiks und inzwi-
schen auch in Japan, China, Russland oder La-
teinamerika scheinen das Abrutschen in den Ab-
grund nicht stoppen zu kdnnen. Fast tdglich
kommen neue finanzielle Hilfen fiir angeschla-
gene Banken und an groRe Industriefirmen hin-
zu. Hohe Verluste der Kreditkarten-Betreiber sind
noch zu erwarten. Die ,staatlichen Eventualver-
bindlichkeiten” im Eurogebiet, so die EZB in ih-
rem Monatsbericht vom November 2008, erreichen
mehr als 2000 Milliarden Euro. Das wdren 21%
des BIP, wenn sie in Anspruch genommen wer-
den, was angesichts der heraufziehenden Rezes-
sion nicht unwahrscheinlich ist.

Der finanzgetriebene Kapitalismus verwandelt
sich unter den Sachzwdngen der Krise in einen
staatsgetriebenen Kapitalismus. Die ,software”
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wird ausgetauscht. Der Staat operiert dabei nicht
als demokratischer Biirgerstaat, sondern im In-
teresse der Verwertung von Kapital, der Renditen
von Finanztiteln, der Stabilitdt von Finanzinsti-
tuten und mehr und mehr auch der ,reale Wirt-
schaft. Denn die Krise hat ldngst das Finanzge-
hege verlassen und den Limes in Richtung realer
Okonomie iiberschritten; sie wichst sich - die
Befiirchtungen der Pessimisten bestatigend - zur
schweren Wirtschaftskrise aus. Die wirtschaftli-
chen Wachstumsraten gehen zuriick, in vielen
Weltregionen ist mit einem Minuswachstum zu
rechnen. In den USA steigt die Arbeitslosigkeit
sprunghaft an, in Europa nehmen Kurzarbeit und
prekdre Beschaftigung zu, mit Migrationsstromen
ist zu rechnen, die neue und neuartige Konflikte
auslosen. Allein in China werden einige zehn
Millionen Wanderarbeiter zuriick in ihre Dorfer
geschickt, weil Arbeitsplatze in der Exportin-
dustrie wegfallen. Auf den ersten Blick kdnnte
das als ein chinesisches Binnenproblem gelten,
doch wegen der Bedeutung Chinas strahlt es weit
tiber seine Grenzen hinaus. Betroffen sind auch
die vielen legalen und vor allem illegalen Mi-
granten in den Olstaaten des Vorderen Orients,
in den USA oder in der EU. Die Grenzen werden
fiir die Arbeit, ganz anders als fiir Waren, Di-
rektinvestitionen und Finanzstréme, noch un-
durchlassiger, Arbeitskrafte werden in ihre Hei-
matldnder zuriickgeschickt werden, nicht zuletzt
weil es in einer Reihe von Landern - von Italien
bis GroRbritannien und Deutschland - zu frem-
denfeindlichen oder rassistischen Ubergriffen
gegeniiber Migranten gekommen ist. Die Kehr-
seite der Globalisierung des Kapitals sind hdss-
liche ethnische Konflikte. So verwandelt sich
die finanzielle Krise auch in eine soziale Krise,
auch deshalb, weil viele Lander dann auf die
Riickiiberweisungen ihrer Arbeitsmigranten (re-
mittances) verzichten miissen, mit denen sie
einen GroRteil ihrer Importe finanzieren konn-
ten.

Da die Masseneinkommen in den Industrieldn-
dern unter Druck geraten, stagniert die Import-
nachfrage. Auch daraus ergeben sich negative
Folgen fiir Exportlander, vor allem fiir Exporteure
landwirtschaftlicher und mineralischer sowie en-
ergetischer Rohstoffe. Nach hohen Preisen in

den vergangenen Jahren sind die Rohstoffpreise
seit Krisenbeginn auf breiter Front gefallen, so
dass die beschriebene Anhdufung von Devisen-
bestdnden und von Staatsfonds durch die Wir-
kungen der Finanzkrise verlangsamt wird.

Die Steuereinnahmen der offentlichen Hand
sinken, so dass die Finanzierung von Soziallei-
stungen schwieriger wird, zumal viel 6ffentliches
Geld vom Bankensektor zum Ausgleich der Ver-
luste in den Bankbilanzen und fiir den Ersatz
von verspekuliertem Eigenkapital absorbiert wird.
Die ,fiskalischen Kosten der gegenwartigen Fi-
nanzmarktturbulenzen” beziffert die Europdische
Zentralbank im Eurogebiet Ende 2008 auf rund
3% des BIP; man wird freilich mit einer Korrek-
tur nach oben rechnen miissen. Wenn dann
gleichzeitig, wie in Deutschland, ,Schuldenbrem-
sen” in die Verfassung eingebaut werden sollen,
ist es absehbar, dass die dann unweigerlich not-
wendigen Kiirzungen nicht Haushaltsposten mit
langfristigen Ausgabebindungen (wie den Vertei-
digungshaushalt) treffen werden, sondern am
ehesten die Sozialleistungen, was zu sozialen
und politischen Konflikten fiihren wird. Es ist ja
schwer zu vermitteln, warum Banken mit bisher
ungeahnten Millardenbetrdgen aus der selbst
verschuldeten Krise herausgeholfen wird, wéh-
rend die Transferleistungen fiir die sprichwort-
lichen kleinen Leute gekiirzt werden.

Die gigantischen Betrdge bei der Bankenret-
tung konnten noch in den Schatten gestellt wer-
den, wenn infolge der Wirtschaftskrise Unter-
nehmenskredite ausfallen, weil sie nicht mehr
ordentlich bedient werden kdonnen, und weil
dann der Versicherungsfall eintritt. Dann konn-
ten bis zu etwa 12.000 Mrd USD Credit Default
Swaps (CDS) féllig werden und den Finanzsektor
trotz offentlicher Hilfen tberfordern. Besonders
fatal wirkt der Umstand, dass einige Staaten
bereits 2008 nahezu bankrott waren (in Europa
Island, die Ukraine, Ungarn, die baltischen Staa-
ten) und das Kreditausfallrisiko fiir Staatsanleih-
en generell gestiegen ist. Auch ,alte” EU-Lander
wie GroRbritannien, Griechenland, Spanien oder
Italien befinden sich am Rand von Zahlungs-
schwierigkeiten, die mdglicherweise nur durch
Transfers der EZB verhindert werden kdnnen. Die
Maastricht-Kriterien waren dann eines der ersten
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Opfer der globalen Finanzkrise. Sie erweisen sich
als Schonwetterkriterien, die keinem Hdrtetest
standhalten, wie Kritiker der Europdischen Wah-
rungsunion schon immer hervorgehoben haben.

3 Wege aus dem Labyrinth der Krise

Die Finanzkrise ist nur ein, wenn auch beson-
ders wichtiges Moment einer kapitalistischen Sy-
stemkrise, die nicht nur als schwere Finanzkrise
das Geldverhaltnis, sondern auch das gesell-
schaftliche Naturverhdltnis (Energie- und Klima-
krise), die Arbeit (Arbeitslosigkeit und prekare
Arbeitsformen) und die Politik (ein sich ankiindi-
gendes Ende der US-amerikanischen Hegemionie)
umfasst. Diesem Sachverhalt gilt es Rechnung zu
tragen, wenn nach Auswegen aus dem Labyrinth
der Krise gefahndet wird. Manche Losungsange-
bote fiir die Finanzkrise sind namlich geeignet,
die Energie-, Klima- und Erndhrungskrise zu ver-
scharfen, denn die Finanzkrise wirkt sich auch
auf das gesellschaftliche Naturverhdltnis aus.
Produktion, Zirkulation und Konsumtion verdndern
notwendigerweise die Natur. Umgekehrt haben die
Transformationen von Stoffen und Energien und
der lebendigen Natur Konsequenzen auch fiir die
dkonomischen und finanziellen Prozesse und mit-
hin auch fiir die Regulation in der Krise. Dies
lasst sich zeigen, wenn wir in aller Kiirze die drei
derzeit meist diskutierten Losungsansdtze der
Finanz- und Wirtschaftskrise diskutieren: (1) die
Ubernahme der Bankverluste durch die offentli-
che Hand, also die Sozialisierung der Verluste; (2)
die massiven Investitionsgelegenheiten, die, vom
Staat mit hohem Einsatz gefordert, einen neuen
Aufschwung einleiten sollen und (3) die Exter-
nalisierung der Kosten der Kriseniiberwindung.
Jede dieser Losungsstrategien hat Auswirkungen
auf das geopolitische Koordinatensystem, auf das
Verhadltnis wischen dem ,globalen Norden” und
dem ,globalen Siiden”.

3.1 Gefangen in der Liquiditatsfalle

Es ist eine Illusion zu glauben, die Krise lieRe
sich bewdltigen, indem Geld in die klammen Kas-
sen der Finanzinstitutionen gespiilt wird. Denn
damit wird nicht die reale Produktion jenes

Uberschusses angeregt, aus dem die finanziellen
Forderungen allein befriedigt werden konnen. Bis-
lang sind es vor allem drei Methoden, die Banken
in der Krise zu stiitzen. (1) Wenn die staatlichen
Mittel das geschwundene Eigenkapital ersetzen
oder gar der Staat Geschaftsbanken in der einen
oder anderen rechtlichen Form ibernimmt (Kapi-
talisierung der Banken), wird der drohende Kon-
kurs abgewendet und der Bankenkollaps verhin-
dert. Der Staat kann sich am Kapital der Banken
beteiligen und so selbst Eigentlimerfunktionen
ibernehmen. Dienen jedoch die staatlichen Mittel
dazu, (2) faule Forderungen aufzukaufen, dann
werden die ,giftigen” Papiere in den Banktreso-
ren durch gutes Zentralbankgeld oder sichere
Staatspapiere ersetzt. Eine ,bad bank” {ber-
nimmt die verbrieften faulen Kredite, um die pri-
vaten Banken mit gutem Geld wieder in ,good
banks” zu verwandeln (dafiir gibt es die Formel
~cash for trash”). Sie ersetzen das von Managern
in ,irrationalem Uberschwang” (Greenspan) ver-
spielte Eigenkapital der Finanzinstitutionen. Der
Staat sozialisiert die privat generierten Verluste
und belastet damit die Steuerzahler. Wenn dies
erfolgreich geschehen ist, soll der Staat sich
wieder durch die Reprivatisierung der verstaat-
lichten Banken aus dem Markt zuriickziehen. Die
Hoffnung ist, dass die Privatisierungserldse die
Kosten der Bankensanierung einspielen. Der
Staat kann aber auch (3) Biirgschaften iiberneh-
men, und dabei waren sowohl die USA als auch
die europdischen Staaten mit jeweils hunderten
von Milliarden Euro oder USD sehr groRziigig.
Doch eine bequeme Fortsetzung des finanz-
getriebenen Modells diirfte den mit milliarden-
schweren monetdren Infusionen geretteten Fi-
nanzinstitutionen und ihren Managern nicht mog-
lich sein. Denn die Traumrenditen der vergange-
nen ,goldenen Jahre” kdnnen, wenn die vom Staat
bereit gestellten Mittel denn investiert werden,
nicht mehr erzielt werden. Das blendende Ge-
schaft mit Subprime-Hypotheken ist vorbei, ver-
briefte Papiere werden mit dem Geigerzahler ge-
priift, bevor sie ins Portefeuille genommen wer-
den, und die so profitablen langen Hebel des
~leverage”-Systems werden (im Prozess des ,de-
leveraging”) gekiirzt, um der Risikofalle zu ent-
gehen. Man besinnt sich in Bankenkreisen wie-
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der auf die Grenzen der “Kernkapitalquote”, also
auf das Minimum an Eigenkapitel, das die Aus-
leihungen von Finanzinstituten sichert und da-
fiir haftet. Also wird die neoliberale Marktreli-
gion wie eine aus der Mode geratene Kutte zu-
sammen mit den kontaminierten Finanzproduk-
ten abgelegt und mit dem dernier cri eines
Neokeynesianismus modisch aufgemdbelt: ,Wir
miissen umdenken - ja sogar durchaus keynesia-
nisch”, meinte der neoliberale Hardliner Wolf-
gang Schauble in einem Interview (Handelsblatt
vom 28.11.08). Angebotspolitik, das A&O neoli-
beraler Politikkonzepte, ist wirkungslos, weil der
private Sektor sich auf einmal risikoscheu zu-
riickhalt. Daher muss der Staat Liquiditat bereit-
stellen, die auf dem Interbankenmarkt nicht zu
bekommen ist, und obendrein mit massiver Nach-
frage die Unternehmen stiitzen und evtl. gar
entgegen dem neoliberalen Dogma iibernehmen.
Sonst schnappt die Liquiditdtsfalle zu.

Der Staat ist aufgrund des Steuermonopols in
der Lage, Einkommensfliisse in den Finanzsektor
umzuleiten. Darin besteht sein einzigartiges Pri-
vileg, das nun von den privaten Finanzinstitu-
tionen und anderen Unternehmen genutzt wird.
Aus welchen Steuern und von wem werden die
Mittel erhoben, die den privaten Unternehmen
zugeleitet werden? Wie kann die Umverteilung
zu Gunsten des Finanzsektors durch ,die da
oben” legitimiert und die Akzeptanz des Umver-
teilungsmandvers durch ,die da unten” erreicht
werden? Unweigerlich kommt die so genannte
Frage der ,governementalité” bzw. der ,gover-
nance” von globaler Umverteilung auf (Vgl. dazu
Opitz 2004).

3.2 Okologische Fallstricke keynesia-
nischer Nachfragepolitik

Eine ordentliche Bedienung und Riickzahlung
von Krediten ist nur méglich, wenn es einer Bank
gelingt, das Geld ,arbeiten” zu lassen. Sie muss
also solvente neue Schuldner finden, die bereit
sind, in neue Anlagefelder zu investieren. Es
reicht keinesfalls aus, die monetdren Titel mit
Hilfe staatlicher Garantien zu ,retten”; die reale
Wirtschaft muss wieder in Gang gebracht werden
und einen Uberschuss produzieren, damit das

Finanzsystem funktionieren kann. Das ist der
Grund, warum der Staat nicht nur die Finanz-
institutionen retten muss, sondern auch in der
,Realwirtschaft” dafiir zu sorgen hat, dass Uber-
schiisse zustande kommen, aus denen die Kre-
dite des Finanzsektors zuriickbezahlt werden kon-
nen. Gleichzeitig miissen die Banken dazu ge-
bracht werden, wieder Kredite fiir Investitions-
projekte auszugeben. Da das héchst profitable In-
vestmentbankgeschaft zundchst vorbei ist, miis-
sen die Banken wieder mehr die Mittlerrolle zwi-
schen ,Sparern” und ,Investoren”, zwischen Haus-
halten und Unternehmen iibernehmen. Diese
Funktion ist in einer kapitalistischen Geldgesell-
schaft notwendig, aber in der Regel nicht so
lukrativ, wie das Geschaft der Investmentbanken
in den schonen Zeiten saftiger Renditen, Boni und
Pramien. Uber die Sparkassen, bisher als Tante-
Emma-Laden in der Welt der global finance be-
ldchelt, spottet heute niemand mehr. Denn neue
Investitionsgelegenheiten in der realen Wirt-
schaft, die zu Renditen finanziert werden kon-
nen, die sich an der Leistungsfahigkeit der rea-
len Wirtschaft orientieren, gibt es.

Die einen hoffen auf einen neuen ,Kondra-
tieff, auf eine neue Technologie, die wie schon
in der Vergangenheit des Kapitalismus Investi-
tionsgelegenheiten und daher gute Chancen fiir
Kapitalanlagen geboten hat und eine neue ,lan-
ge Welle der Konjunktur” auslost (z.B. Bornschier
1990). Auch die dkologischen Krisen, so heilt es
(z.B. im Klimabericht des IPCC 2007 oder im Stern-
Report 2007), wiirden nicht nur das Potential ei-
nes Kollapses in sich bergen, sondern auch neue
Chancen fiir Investoren auf Finanzméarkten bie-
ten, auch wenn diese Abstriche bei den bislang
so groRziigigen Renditen machen miissten. Die
Internationale Energieagentur (IEA) beziffert
den Investitionsbedarf der Olindustrie in den
kommenden 20 Jahren mit bis zu 20.000 Mrd US-
Dollar, die fiir die Erneuerung und den Ausbau
der Forderanlagen, fiir den Bau neuer Pipelines,
Investitionen in Raffinerien, fiir Tanker und an-
dere Transportvehikel bendtigt wiirden (IEA 2008).
Die neuen Geschaftsfelder fiir Finanzanleger hat-
ten allerdings fatale Kollateralfolgen. Das fossile
Energiesystem konnte nochmals einige Jahr-
zehnte iiberdauern. Individuelle Mobilitdt wiirde
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weiterhin durch das Automobil gewahrleistet.
Das ist eine gute Nachricht fiir die Automobil-
industrie, die durch Finanzkrise und drohenden
Klimakollaps und die Auflagen, den klimaschad-
lichen SchadstoffausstoR zu reduzieren, in Schwie-
rigkeiten zu geraten drohte, von denen sie in
Deutschland mit Hilfe der Abwrack-Pramie be-
freit worden ist - zu hohen nicht nur finanziel-
len, sondern dkologischen Kosten.

Die von der IEA und anderen erwarteten In-
vestitionsgelegenheiten sind aber auch aus an-
deren Griinden unsicher. Denn zum einen hat die
Olférderung ihren Hohepunkt erreicht; ,Peakoil”
ist eine 6konomisch inzwischen relevante Reali-
tat. Deshalb tendiert der Olpreis nach oben, auch
wenn er infolge des krisenbedingten Nachfrage-
riickgangs und der Spekulation mit ,paper oil”
an den Rohstoffborsen zeitweise sinken kann. Zum
zweiten ist die politische Stabilitit in den Olre-
gionen wegen des ,Staatszerfalls“ und der Un-
regierbarkeit mancher Lander gefdhrdet, und
schlieBlich sind auch die globalen Logistik-Netz-
werke verletzlich, wie die neuen Formen der Pi-
raterie deutlich zeigen.

Angesichts der abnehmenden Welterdolres-
sourcen hdlt es die IEA energiepolitisch fiir not-
wendig, dass in den ndchsten zwei Jahrzehnten
weltweit jahrlich 20-30 Atommeiler ans Netz
gehen, so dass bis 2030 weltweit an die 1300
Kernkraftwerke angeschlossen wiirden (vgl. auch
die Dokumentation in: Siiddeutsche Zeitung, 10.
2.2009, S. 20). Fiir die groRBen Energieversor-
gungsunternehmen lockt hier ein Geschaft in der
GroRenordnung von hunderten von Milliarden
US-Dollar. Angesichts der politischen Konflikte,
die ein einziger Atommeiler im Iran heute pro-
voziert, ware die Verwendung der von den Staa-
ten zur Ankurbelung der Wirtschaft bereit ge-
stellten Mittel in der GroRenordnung von hun-
derten, ja in der Summe mehr als tausend Mil-
liarden USD ein geradezu absurdes, ja selbstmor-
derisches Szenario. Es unterstreicht, dass es sich
bei den Krisen unserer Tage um verschiedene
Ausdrucksformen einer Systemkrise der kapitali-
stischen Produktionsweise handelt.

Auf den ersten Blick bieten sich auch im
Klimaschutz giinstige Investitionsgelegenheiten.
Was in den Klimaberichten zundchst als eine Be-

drohung présentiert wird, erscheint auf den
zweiten Blick als Chance. Im Stern-Report iiber
die Kosten des Klimawandels werden mogliche
Verluste von bis zu einem Fiinftel des globalen
Sozialprodukts kalkuliert. Allerdings gebe es die
Chance, das Ungliick fiir die Menschheit abzu-
wenden, wenn 1 Prozent des globalen BIP in
den Klimaschutz investiert wiirde (vgl. Stern
2006). Die Investitionen in den Klimaschutz
werden zum groRRen Geschdft, wenn man den
Emissionshandel im Zuge des derzeit vorbereite-
ten und in Kopenhagen 2009 zu verabschieden-
den Kyoto II-Abkommens globalisiert. Das Volu-
men des europdischen Emissionshandels betrdgt
derzeit weniger als 100 Mrd USD, weltweit rech-
nen Optimisten mit einem Potential von mehre-
ren tausend Mrd USD, zumal wenn der Klima-
schutz auch die Verhinderung der Abholzung und
Degradierung der Walder (REDD - Reduction of
Emissions from Deforestation and Degradation)
einbezieht. Das sind wahrscheinlich iibertriebene
Erwartungen, da der Emissionshandel wohl nur
dann in diesen GroRenordnungen in Gang kom-
men kann, wenn alle Lander zustimmen und vie-
le Branchen einbezogen werden - und wenn die
Finanzmarkte sich nach der Krise ,normalisieren”
(vgl. zur Kritik des Emissionshandels Altvater/
Brunnengraber 2008)

Auch Investitionen zur Extraktion mineralischer
Rohstoffe, zur Inwertsetzung der Meeresbdden
und zum Anbau von Agro-Kraftstoffen waren ein
ergiebiges Anlagefeld. Ganze Landstriche kdnnen
in Monokulturen fiir Agrosprit verwandelt wer-
den, was jedoch groRere Konflikte nach sich zie-
hen wiirde. Nicht nur soziale Bewegungen, wie
etwa die weltweit aktive Bauernorganisation
»via campesina”, wehren sich mit sozialen und
okologischen Argumenten gegen die Monokul-
turen grofRer Agro-Konzerne. Auch politische und
wissenschaftliche Institutionen in den Industrie-
ldndern raten wegen der negativen Konsequen-
zen fiir die Biodiversitdt und den Wald- und
Klimaschutz zur Vorsicht (vgl. WBGU 2008).

Ob daher in diesen Geschaftsfeldern ein guter
Teil des brachliegenden und nicht entwerteten
bzw. durch staatliche Infusionen ersetzten Ka-
pitals investiv absorbiert werden konnte, ist
fraglich. Nur wenn der Widerstand und die Be-
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denken nicht existierten oder wenn sie iiberwun-
den werden konnten, kann die Verwandlung der
okologischen Bedrohung in 6konomische Chan-
cen fiir Investoren gelingen. Bis dahin bleiben
die erwarteten massiven Investitionen aus. Die
Folgen fiir den Finanzsektor sind fatal. Denn die
finanziellen Verpflichtungen der Banken kdnnen
nur erfiillt werden, wenn sie in Forderungen ge-
geniiber Investoren verwandelt werden. Diese
miissen bedient werden und zwar real aus pro-
duzierten Uberschiissen. Der Finanzsektor kann
nur die eigene Krise bewadltigen, wenn wieder
reales 6konomisches Wachstum zustande kommt.
An den Grenzen des Umweltraums fiihrt dies un-
vermeidlich zu 6kologischen Schaden und sozia-
len Konflikten.

3.3 Geopolitische Auseinanderset-
zungen oder: Den letzten beiBen
die Hunde

Wenn die Transfers an den Finanzsektor nicht
investiv in der realen Wirtschaft verwendet und
die fiir die Bedienung finanzieller Forderungen
notwenigen Uberschiisse nicht produziert werden
(konnen), wird ein hoher Preis féllig. Dann mis-
sen entweder die Steuerzahler die zu realisieren-
den Verluste {ibernehmen oder sie werden in ei-
nem inflationdren Prozess umverteilt und unter
den Marktteilnehmern ,gestreut”; die Verluste der
Finanzinstitutionen wiirden als Kaufkraftverlust
der Wahrung in der globalisierten Welt alle, wenn
auch sehr unterschiedlich, treffen. Im Falle der
Wahrungsabwertung kdnnte es, wie in den 1930er
Jahren, zu einem Abwertungswettlauf kommen,
in dessen Verlauf einzelne Ldnder versuchen,
Marktanteile auf umkampften Weltmarkten zu hal-
ten oder auszuweiten. Eine Abwertung mit dem
Ziel der Externalisierung von Finanzverlusten hin-
gegen hdtte einen anderen Charakter, weil die
Mdglichkeit, die Verluste des Finanzsektors mit-
hilfe einer Abwertung der Wahrung zu externali-
sieren, nur Landern zur Verfligung steht, deren
Wahrung als Reservewdhrung gehalten wird.

Weil die Zentralbanken der exportstarken Léan-
der zum Teil sehr hohe Dollarreserven akkumu-
liert haben (die BIZ gibt die Devisenreserven
insgesamt fiir Dezember 2007 mit 6393 Mrd USD

an, wegen mangelnder Informationen seitens der
Zentralbanken konnen sie nach einzelnen Wah-
rungen nur unzureichend aufgeschliisselt werden.
Vgl. BIZ 2008: 98; Cofer 2009: http://www.imf.
org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf), konn-
ten die USA mit einer Entwertung des US-Dollars
erreichen, dass nicht die amerikanischen Steuer-
zahler, sondern die externen Besitzer von Dollar-
guthaben mit den Billionen-Verlusten ihres Fi-
nanzsystems belastet werden. So kdnnten inter-
ne politische Konflikte zwar vermieden werden,
doch der Preis ist hoch, selbst fiir die USA, denn
in der Folge drohen geopolitische Auseinander-
setzungen zwischen den USA und den Landern
mit groRen Dollar-Reserven, also zwischen den
USA und der EU, China, Russland, Brasilien und
anderen Schwellenldndern, die an Einfluss ge-
winnen, nicht zuletzt im Rahmen der G20. Sie
haben inzwischen mitzureden bei der Regulation
der globalen Finanzkrise und bei der Beseitigung
der euphemistisch so genannten ,globalen Un-
gleichgewichte”, China ist dabei, sich vom USD
abzukoppeln und pladiert fiir eine neue Welt-
wahrungsordnung.

Fiir die USA ist es besonders problematisch,
wenn ein abgewerteter US-Dollar seine Stellung
als Olwihrung verlieren wiirde. Die Olexporteure
wiirden trotz aller politischen Bindungen und
Abhingigkeiten dazu iibergehen, die Olexporte
auch in anderer Wahrung als dem US-Dollar zu
fakturieren. Die USA, die zwei Drittel ihres Olver-
brauchs importieren, miissten erstmals in ihrer
Geschichte die Importe mit Devisen bezahlen,
die sie durch Exporte ,verdienen” miissten. Das
aber konnte in den USA nur mit der Wandlung
von einer geringen oder gar negativen zu einer
positiven Sparquote gelingen. Die externen Wir-
kungen sind ebenfalls gewaltig. Die in den ver-
gangenen Jahrzehnten ,eingefahrenen” Handels-
strome miissten umgeleitet werden, wenn die
USA nicht mehr wie ein kreditfinanzierter Staub-
sauger den Weltmarkt leer fegen, sondern selbst
einen Exportiiberschuss erzielen miissen. Die heu-
tigen Uberschusslander miissten sich auf deren
Reduzierung oder gar auf Defizite der Handels-
bilanz einstellen.

Die Finanzkrise wird daher nicht schnell vor-
ibergehen. Sie hat strukturelle Verwerfungen in
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der Weltwirtschaft hervortreten lassen oder her-
vorgerufen und reale Strukturen sind schwerer zu
andern als finanzielle Bilanzposten, zumal wenn
beriicksichtigt wird, dass die Krise auch die
Energieversorgung, das globale Klima und die Er-
nahrung der Menschen erfasst hat.
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Friedrich Engels lber die Spekulation

.Die ewige Schwankung der Preise ...

friedigen.”

Friedrich Engels, Umrisse zu einer Kritik der Nationalékonomie (1843/44),
in: Marx-Engels-Werke Band 1, Berlin-Ost 1976, S. 515 - 516.

entzieht dem Handel vollends die letzte Spur von
Sittlichkeit. ... Wo bleibt in diesem Strudel die Mdoglichkeit eines auf sittlicher Grundlage
beruhenden Austausches? In diesem fortwdhrenden Auf und Ab muss jeder suchen, den giin-
stigsten Augenblick zum Kauf und Verkauf zu treffen; jeder muss Spekulant werden, d.h.
ernten, wo er nicht gesdt hat, durch den Verlust anderer sich bereichern, auf das Ungliick
anderer kalkulieren oder den Zufall fiir sich gewinnen lassen. Der Spekulant rechnet immer
auf Ungliicksfalle, besonders auf Missernten. Er benutzt alles, wie zum Beispiel seinerzeit
den Brand von New York, und der Kulminationspunkt der Unsittlichkeit ist die Borsen-
spekulation in Fonds, wodurch die Geschichte und in ihr die Menschheit zum Mittel herab-
gesetzt wird, um die Habgier des kalkulierenden oder hasardierenden Spekulanten zu be-
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