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    In der Großen Rezession, die im Jahr 2008 begann, verloren Millionen von Menschen auf der ganzen Welt ihre Häuser und Arbeitsplätze. Noch viel mehr waren in Angst und Sorge, dass ihnen das Gleiche widerfahren könnte, und fast jeder, der für seinen Lebensabend oder für die Ausbildung seiner Kinder Geld zurückgelegt hatte, musste erleben, dass der Wert dieser Ersparnisse auf einen Bruchteil ihres früheren Wertes schrumpfte. Eine Krise, die in Amerika begann, breitete sich binnen Kurzem auf die ganze Welt aus – allein in China gingen 20 Millionen Arbeitsplätze verloren, und viele Millionen Menschen verarmten.1
  


  
    Damit hatte niemand gerechnet. Die moderne Volkswirtschaftslehre mit ihrem Glauben an freie Märkte und an die Globalisierung hatte Wohlstand für alle versprochen. Die hochgerühmte New Economy – die erstaunlichen Innovationen, die die zweite Hälfte des 20. Jahrhunderts kennzeichneten, darunter auch Deregulierung und Finanzierungstechnik – sollte ein besseres Risikomanagement ermöglichen und dadurch den konjunkturellen Schwankungen ein Ende setzen. Und wenn die Verbindung von New Economy und moderner Ökonomik das konjunkturelle Auf und Ab auch nicht abgeschafft habe, so habe sie es doch zumindest abgeschwächt. So erzählte man es uns jedenfalls.
  


  
    Die Große Rezession – eindeutig der schlimmste Abschwung seit der Großen Depression vor 75 Jahren – hat diese Illusionen zerstört. Sie zwingt uns dazu, liebgewonnene Ansichten zu überdenken. Ein Vierteljahrhundert lang waren bestimmte marktwirtschaftliche Doktrinen tonangebend: Freie und unbeschränkte Märkte seien effizient; wenn sie Fehler machten, würden sie diese schnell korrigieren. Der Staat müsse sich auf die notwendigen Aufgaben beschränken, und Regulierung hemme die Innovationskraft einer Volkswirtschaft. Zentralbanken sollten unabhängig sein und sich darauf konzentrieren, die Inflationsrate möglichst niedrig zu halten. Mittlerweile hat selbst der Hohepriester dieser Ideologie, Alan Greenspan, der in dem Zeitraum, in dem diese Anschauungen maßgeblich waren, als Präsident der US-Notenbank amtierte, eingeräumt, dass dieser Ansatz verfehlt war – doch für die Vielen, die in der Folge zu den Leidtragenden gehörten, kam sein Eingeständnis zu spät.
  


  
    Dieses Buch befasst sich mit einem Kampf der Ideen, mit den Vorstellungen, die zu den verfehlten politischen Maßnahmen führten, die die Krise auslösten, und mit den Lehren, die wir daraus ziehen. Mit der Zeit endet jede Krise. Aber jede Krise – zumal eine Krise dieses Ausmaßes – wirkt nach. Und die Krise von 2008 wird eine neue Sicht der langjährigen Kontroversen um die Frage, welches Wirtschaftssystem dem Gemeinwohl am dienlichsten ist, mit sich bringen. Der Kampf zwischen Kapitalismus und Kommunismus mag vorbei sein, aber es gibt unterschiedliche Spielarten der Marktwirtschaft, und der Wettbewerb zwischen ihnen geht weiter.
  


  
    Ich glaube, dass Märkte im Zentrum jeder erfolgreichen Volkswirtschaft stehen, dass sie aus eigener Kraft aber nicht richtig funktionieren. Damit stehe ich in der Tradition des berühmten britischen Ökonomen John Maynard Keynes, der die moderne Volkswirtschaftslehre maßgeblich geprägt hat. Der Staat muss eine Rolle spielen, nicht nur, um die Wirtschaft zu retten, wenn Märkte versagen, und bei der Regulierung der Märkte, um jene Arten des Versagens, wie wir sie gerade erleben, zu verhindern. Volkswirtschaften brauchen ein Gleichgewicht zwischen Markt und Staat – mit wichtigen Beiträgen von nicht-marktgestützten und nichtstaatlichen Institutionen. In den letzten 25 Jahren hat Amerika dieses Gleichgewicht verloren, und es hat seine unausgewogenen Konzepte vielen anderen Ländern aufgezwungen.
  


  
    Dieses Buch erläutert, wie verfehlte Betrachtungsweisen zu der Krise führten, wie sie es wichtigen Entscheidungsträgern im privaten und im öffentlichen Sektor erschwerten, die schwelenden Probleme zu erkennen, und wie sie zum Versagen der Politiker bei der Bewältigung der negativen Folgen der Krise beitrugen. Wie lange die Krise währt, wird davon abhängen, welche politischen Maßnahmen ergriffen werden. Aufgrund bereits begangener Fehler wird der Abschwung länger dauern und tiefer sein, als er es andernfalls gewesen wäre. Aber die Bewältigung der Krise ist nur eines der Themen, die mich interessieren; ich bin auch besorgt darüber, wie die Welt nach dem Ende dieser Krise aussehen wird. Wir werden und können nicht zu der Welt, wie sie vor der Krise gewesen ist, zurückkehren.
  


  
    Vor der Krise waren die Vereinigten Staaten und die Welt insgesamt mit vielen Problemen konfrontiert; nicht das Geringste dieser Probleme ist der Klimawandel. Das Tempo der Globalisierung erzwang einen raschen Strukturwandel in den Volkswirtschaften und erhöhte vielfach deren Anpassungsfähigkeit. Diese Herausforderungen werden, in verstärkter Form, nach der Krise fortbestehen, aber uns werden erheblich weniger Ressourcen zu ihrer Bewältigung zur Verfügung stehen.
  


  
    Ich hoffe, dass die Krise zu Veränderungen im Bereich der Politik und im Bereich des Denkens führen wird. Wenn wir die richtigen Entscheidungen treffen – nicht nur die in politischer oder gesellschaftlicher Hinsicht zweckdienlichen -, werden wir eine weitere Krise nicht nur unwahrscheinlicher machen, sondern vielleicht sogar jene wirklichen Innovationen beschleunigen, die das Leben von Menschen auf der ganzen Welt verbessern werden. Wenn wir hingegen die falschen Entscheidungen treffen, werden die sozialen Verwerfungen zunehmen, und die Wirtschaft wird anfälliger für eine weitere Krise sein und schlechter gewappnet für die Herausforderungen des 21. Jahrhunderts. Dieses Buch soll dazu beitragen, die Weltordnung, die sich nach der Krise herausbilden wird, besser zu verstehen, und aufzeigen, wie unser heutiges Verhalten die Weltordnung positiv oder negativ beeinflussen wird.
  


  
    

  


  
    Man hätte erwarten können, dass sich mit der Krise von 2008 die Debatte über den »Marktfundamentalismus« – die Überzeugung, dass freie Märkte von selbst wirtschaftlichen Wohlstand und Wirtschaftswachstum hervorbringen – erledigt hätte. Man hätte meinen können, niemand würde mehr behaupten – zumindest so lange nicht, bis die Erinnerungen an diese Krise tief ins historische Gedächtnis abgesunken sind -, dass sich Märkte von selbst regulieren und dass das eigennützige Verhalten der Marktteilnehmer die Funktionstüchtigkeit der Märkte garantiere.
  


  
    Diejenigen, die vom »Marktfundamentalismus« profitierten, warten mit einer anderen Interpretation auf. Einige sagen, unsere Wirtschaft habe einen »Unfall« erlitten, und Unfälle ereigneten sich nun mal. Es komme ja auch niemand auf den Gedanken, zu fordern, wir dürften wegen gelegentlicher Kollisionen nicht mehr Auto fahren. Diejenigen, die diesen Standpunkt vertreten, wollen, dass wir so schnell wie möglich wieder zum alten Zustand vor der Krise von 2008 zurückkehren. Die Banken hätten keine Fehler gemacht, sagen sie.2 Man gebe den Banken das Kapital, das sie brauchen, feile ein wenig an den gesetzlichen Regeln, bläue den Aufsichtsbehörden ein, Typen wie Bernie Madoff mit ihren Betrügereien nicht mehr ungeschoren davonkommen zu lassen, mache Wirtschaftsethik zu einem Pflichtfach an wirtschaftswissenschaftlichen Fakultäten, und alles wird bestens werden.
  


  
    In diesem Buch behaupte ich, dass die Probleme tiefer liegen. In den vergangenen 25 Jahren wurde unser Finanzsystem, das sich angeblich so zuverlässig selbst regulieren kann, mehrfach von der öffentlichen Hand gerettet. Aus dem Überleben des Systems zogen wir die falschen Lehren, nämlich, dass es aus eigener Kraft funktioniere. Tatsächlich funktionierte unser Wirtschaftssystem schon vor der Krise für die meisten Amerikaner nicht besonders gut. Manchem ging es gut, aber es war nicht der Durchschnittsamerikaner.
  


  
    Ein Volkswirt betrachtet Krisen in der gleichen Weise, in der ein Arzt krankhafte Veränderungen betrachtet: Beide erfahren anhand gestörter Funktionsabläufe eine Menge über normale Prozesse. Als ich mich eingehender mit der Krise von 2008 zu beschäftigen begann, hatte ich das Gefühl, gegenüber anderen Beobachtern deutlich im Vorteil zu sein. In einem gewissen Sinn war ich ein »Krisenveteran«, ein Krisologe. Dies war nicht die erste große Krise in den letzten Jahren. So ist es etwa mit beunruhigender Regelmäßigkeit zu Krisen in Entwicklungsländern gekommen – nach einer Zählung waren es zwischen 1970 und 2007 insgesamt 124.3 Zur Zeit der letzten Weltfinanzkrise in den Jahren 1997/98 war ich Leiter der volkswirtschaftlichen Abteilung der Weltbank. Ich sah, wie eine Krise, die in Thailand begann, auf andere Länder in Ostasien und dann auf Lateinamerika und Russland übergriff. Es war ein klassisches Beispiel einer Ansteckung – ein Versagen in einem Teil des Weltwirtschaftssystems griff auf andere Teile über. Es kann Jahre dauern, bis sich die Auswirkungen einer Wirtschaftskrise in ihrer ganzen Tragweite bemerkbar machen. Im Falle Argentiniens begann die Krise 1995 im Gefolge der Mexiko-Krise, und sie verschlimmerte sich durch die Ostasienkrise von 1997 und die Brasilienkrise von 1998, aber erst Ende 2001 kam es zum vollständigen Zusammenbruch.
  


  
    Die Ökonomen mögen stolz sein auf die Fortschritte, die die Wirtschaftswissenschaften in den siebzig Jahren seit der Großen Depression gemacht haben, aber das bedeutet nicht, dass Einmütigkeit im Hinblick auf die Frage besteht, wie man mit Krisen umgehen sollte. Schon 1997 war ich entsetzt darüber, dass das US-Finanzministerium und der Internationale Währungsfonds (IWF) auf die Asienkrise mit einer Reihe von Maßnahmen reagierten, die an die verfehlte Politik erinnerten, die Präsident Herbert Hoover während der Großen Depression betrieben hatte und die zum Scheitern verurteilt war.
  


  
    Als die Welt 2007 abermals in eine Krise schlitterte, hatte ich daher ein Déjà-vu-Erlebnis. Die Ähnlichkeiten der Reaktionen auf die Krise damals und die ein Jahrzehnt zuvor waren unheimlich. Etwa, um nur ein Beispiel herauszugreifen, die anfängliche öffentliche Leugnung der Krise: Zehn Jahre zuvor hatten das US-Finanzministerium und der IWF zunächst behauptet, es gebe in Ostasien keine Rezession/Depression. Larry Summers, damals Staatssekretär im Finanzministerium und heute oberster Wirtschaftsberater von Präsident Obama, flippte schier aus, als der für Ostasien zuständige damalige Vizepräsident der Weltbank, Jean-Michel Severino, das R-Wort (Rezession) und das D-Wort (Depression) benutzte, um die Vorgänge zu beschreiben. Aber wie sonst sollte man einen Konjunktureinbruch beschreiben, der die Arbeitslosigkeit auf der indonesischen Hauptinsel Java auf 40 Prozent schnellen ließ?
  


  
    Das Gleiche geschah im Jahr 2008, als die Regierung Bush zunächst versicherte, es gebe kein ernstes Problem. Wir hätten lediglich ein paar Häuser zuviel gebaut, meinte der Präsident.4 In den ersten Monaten der Krise änderten das Finanzministerium und die Notenbank wie betrunkene Fahrer ständig ihre Fahrtrichtung; sie retteten einige Banken, während sie andere pleitegehen ließen. Man konnte nicht erkennen, dass ihre Entscheidungen sich an irgendwelchen Prinzipien orientierten. Mitglieder der Regierung Bush erklärten, sie handelten pragmatisch, und fairerweise muss man sagen, dass sie sich auf Neuland bewegten.
  


  
    Als sich 2007 und Anfang 2008 Rezessionswolken über der US-Wirtschaft aufzutürmen begannen, wurden Ökonomen immer wieder gefragt, ob sie eine weitere Depression oder auch eine tiefe Rezession für möglich hielten. Die meisten Ökonomen verneinten dies ganz entschieden. Fortschritte bei der volkswirtschaftlichen Theoriebildung – einschließlich neuer Konzepte zur Steuerung der Weltwirtschaft – bewirkten, dass viele Experten eine solche Katastrophe für unvorstellbar hielten. Dabei hatten wir zehn Jahre zuvor, bei Ausbruch der Ostasienkrise, versagt, und zwar jämmerlich versagt.
  


  
    Falsche Wirtschaftstheorien führen, wie nicht weiter verwunderlich ist, zu falschen politischen Maßnahmen, aber diejenigen, die sie befürworteten, waren selbstverständlich überzeugt davon, dass sie erfolgreich sein würden. Sie irrten sich. Verfehlte wirtschaftspolitische Maßnahmen hatten die Ostasienkrise zehn Jahre zuvor nicht nur ausgelöst, sondern auch dazu geführt, dass sie tiefer war und länger dauerte, als es ansonsten der Fall gewesen wäre, und dass sie geschwächte Volkswirtschaften und Schuldenberge hinterließ.
  


  
    Das Versagen zehn Jahre zuvor war zum Teil auch ein Versagen der globalen politischen Prozesse. Die Krise traf die Entwicklungsländer, die manchmal auch als »Peripherie« des Weltwirtschaftssystems bezeichnet werden. Diejenigen, die das Weltwirtschaftssystem lenkten, interessierten sich weniger dafür, das Leben und das Auskommen der Menschen in den betroffenen Nationen zu schützen, als dafür, das Überleben westlicher Banken zu sichern, die Kredite an diese Länder vergeben hatten. Heute, da sich Amerika und der Rest der Welt darum bemühen, ihre Volkswirtschaften wieder auf den Pfad robusten Wachstums zurückzuführen, erleben wir abermals ein Versagen der politischen Konzepte und der politischen Akteure beziehungsweise Prozesse.
  


  
    
  


  Im freien Fall


  
    
  


  
    Mit der Weltwirtschaft gingen 2008 auch unsere Überzeugungen in den freien Fall über. Langgehegte Ansichten über die Funktionsweise der Wirtschaft, über Amerika und über unsere Helden befinden sich ebenfalls im freien Fall. Im Gefolge der letzten großen Finanzkrise veröffentlichte das Magazin Time am 15. Februar 1999 ein Titelbild, das Notenbankpräsident Alan Greenspan, Finanzminister Robert Rubin, denen lange Zeit der Boom der 1990er Jahre als persönliches Verdienst angerechnet wurde, sowie ihren Protegé Larry Summers zeigte. Sie wurden »Ausschuss zur Rettung der Welt« genannt, und im öffentlichen Bewusstsein galten sie lange Zeit als wahre Halbgötter. Im Jahr 2000 schrieb der bekannte Journalist Bob Woodward eine Greenspan-Hagiographie mit dem Titel Maestro.5
  


  
    Ich war vom Umgang mit der Ostasienkrise, den ich aus erster Hand miterlebte, weniger beeindruckt als das Magazin Time oder Bob Woodward. Ich und die meisten Menschen in Ostasien waren der Ansicht, dass die ihnen auf Geheiß des »Ausschusses zur Rettung der Welt« vom IWF und US-Finanzministerium aufgezwungenen Maßnahmen die Krise unnötigerweise verschlimmerten. Diese Maßnahmen zeugten von einem mangelnden Verständnis für das Einmaleins der modernen Makroökonomik, das bei einem Konjunkturrückgang eine expansive Geld- und Fiskalpolitik fordert.6
  


  
    Die Öffentlichkeit hat mittlerweile das Vertrauen in die langjährigen Gurus der Wirtschaft verloren. In den letzten Jahren haben wir uns immer wieder an die Wall Street insgesamt gewandt – nicht nur an Halbgötter wie Rubin und Greenspan -, um uns von dort Rat in der Frage zu holen, wie wir das komplexe System unserer Volkswirtschaft steuern sollen. An wen können wir uns heute wenden? Die Ökonomen haben sich ganz überwiegend als nicht viel hilfreicher erwiesen. Viele von ihnen stellten das intellektuelle Rüstzeug bereit, auf das sich Politikgestalter beriefen, als sie die Deregulierung vorantrieben.
  


  
    Leider findet die Auseinandersetzung um Ideen in der Öffentlichkeit oftmals weniger Beachtung als die Rolle von Einzelpersonen: der Schurken, die die Krise auslösten, und der Helden, die uns retteten. Andere werden Bücher schreiben (oder haben dies bereits getan), die mit dem Finger auf diesen oder jenen Politiker, Amtsträger oder Finanzmanager zeigen, die uns in die gegenwärtige Krise hineinmanövrierten. Dieses Buch verfolgt ein anderes Ziel. Es fußt auf der Überzeugung, dass praktisch alle wichtigen wirtschaftspolitischen Entscheidungen, wie etwa jene, die mit der Deregulierung zusammenhängen, von politischen und ökonomischen »Kräften« – Interessen, Ideen und Ideologien – ins Werk gesetzt wurden, die sich nicht auf bestimmte Einzelpersonen reduzieren lassen.
  


  
    Als Präsident Ronald Reagan Greenspan 1987 zum Präsidenten der Fed ernannte, ging es ihm um eine Persönlichkeit, die eine entschlossene Deregulierungspolitik betreiben würde. Paul Volcker, der Vorgänger Greenspans an der Spitze der Fed, hatte sich als Notenbankpräsident hohes Ansehen erworben, weil es ihm gelang, die US-Inflationsrate von 11,3 Prozent im Jahr 1979 auf 3,6 Prozent 1987 zu drücken.7 Normalerweise hätte eine solche Erfolgsbilanz automatisch eine zweite Amtszeit bedeutet. Aber Volcker wusste, wie wichtig ein straffer rechtlicher Ordnungsrahmen für die Wirtschaft ist, und Reagan wollte jemanden, der mit den Regeln aufräumte. Hätte Greenspan nicht für das Amt zur Verfügung gestanden, hätte es viele andere gegeben, die fähig und bereit gewesen wären, die Deregulierungsaufgabe zu übernehmen. Das Problem war nicht so sehr Greenspan als vielmehr die Tatsache, dass sich die Ideologie der Deregulierung festgesetzt hatte.
  


  
    Obgleich sich das vorliegende Buch vor allem mit ökonomischen Überzeugungen und ihrem Einfluss auf die Politik befasst, um den Zusammenhang zwischen der Krise und diesen Überzeugungen aufzuzeigen, muss man ganz genau aufdröseln, wie es dazu kam. In diesem Buch geht es nicht darum, »den Täter« zu finden, aber wichtige Elemente des Plots könnten einem guten Krimi entnommen sein: Wie geriet die größte Volkswirtschaft der Welt in den freien Fall? Welche politischen Maßnahmen und welche Ereignisse haben die Große Rezession von 2008 ausgelöst? Wenn wir uns über die Antworten auf diese Fragen nicht verständigen können, können wir uns auch nicht darauf einigen, was zu tun ist, um aus der Krise herauszukommen oder um die nächste zu verhindern. Es ist nicht leicht, zu bestimmen, welchen Anteil an der Krise das Fehlverhalten der Banken, das Versagen der Aufsichtsbehörden und eine allzu lockere Geldpolitik der Fed hatten, aber ich werde erklären, weshalb ich die Hauptverantwortung bei den Finanzmärkten und -instituten sehe.
  


  
    Die Suche nach den eigentlichen Ursachen gleicht dem Entfernen einzelner Zwiebelschalen. Jede Erklärung führt zu weiteren Fragen auf einer tieferliegenden Ebene: Krasse Fehlanreize mögen kurzsichtiges und riskantes Verhalten von Bankern befördert haben, aber weshalb gab es solche perversen Fehlanreize? Die Antwort scheint auf der Hand zu liegen: aufgrund von Mängeln im System der Unternehmensführung und -kontrolle, von Schwächen in der Art und Weise, wie Anreize und Vergütungsregeln festgelegt werden. Aber wieso hat der Markt schlechte Steuerungssysteme und Anreizstrukturen von Unternehmen nicht bestraft? Die natürliche Auslese soll das Überleben der Bestangepassten sicherstellen; Firmen mit Führungs- und Anreizstrukturen, die dem langfristigen Unternehmenserfolg am dienlichsten sind, sollten florieren. Diese Theorie ist ein weiteres Opfer dieser Krise. Wenn man über die Probleme nachdenkt, die diese Krise im Finanzsektor zum Vorschein brachte, zeigt sich, dass sie allgemeiner Natur sind und dass es in anderen Bereichen ähnliche Probleme gibt. Bemerkenswert ist auch: Sobald man hinter die Fassade blickt – hinter die neuen Finanzprodukte, die zweitklassigen (»subprime«) Hypothekendarlehen und die besicherten Finanzierungsinstrumente -, gleicht diese Krise vielen früheren Krisen in den Vereinigten Staaten und in anderen Ländern. Eine Vermögenspreisblase bildete sich und platzte – mit verheerenden Folgen. Die Bildung der Blase wurde durch eine unsolide, leichtfertige Kreditvergabe der Banken gefördert, die als Sicherheit Vermögensgegenstände akzeptierten, deren Wert durch die Blase künstlich aufgebläht worden war. Die neuen Innovationen erlaubten es den Banken, einen Großteil ihrer Problemkredite zu kaschieren, sie nicht in ihren Bilanzen auszuweisen und so ihren tatsächlichen Verschuldungsgrad zu erhöhen – was die Blase nur noch größer und die Folgen ihres Platzens noch verheerender machte. Neue Instrumente (sogenannte Credit Default Swaps), die angeblich der besseren Risikoabsicherung dienten, aber mindestens genauso sehr die Aufsichtsbehörden täuschen sollten, waren so komplex, dass sie die Risiken vergrößerten. Die große Frage, mit der wir uns in diesem Buch ausführlich befassen werden, lautet also: Wieso und weshalb ließen wir es zu, dass dies wieder und in einem solchen Ausmaß geschah?
  


  
    Während es schwierig ist, die tiefergehenden Erklärungen zu finden, lassen sich einige einfache Erklärungen leicht verwerfen. Wie bereits erwähnt, wollten diejenigen, die an der Wall Street arbeiteten, glauben, dass sie als Einzelpersonen keine Fehler begangen hatten, und sie wollten glauben, dass das System selbst im Grunde fehlerfrei arbeitete. Sie hielten sich für die unglückseligen Opfer eines Sturms, wie er ein Mal in tausend Jahren vorkommt. Aber die Krise traf die Finanzmärkte nicht schicksalhaft; sie war vom Menschen gemacht – sie war etwas, was sich die Wall Street selbst und der Gesellschaft antat.
  


  
    Für diejenigen, die das Argument vom »schicksalhaften Eintreten der Krise« nicht glauben, haben die Fürsprecher der Wall Street andere Erklärungen parat. Durch die Förderung des Wohneigentums und der Kreditvergabe an finanzschwache Bevölkerungskreise habe die Regierung die Krise herbeigeführt. Oder: Die Regierung hätte uns davon abhalten sollen; es war die Schuld der Aufsichtsbehörden. Diese Versuche des US-Finanzsystems, die Verantwortung für die Krise auf andere abzuwälzen, hat etwas besonders Ungehöriges, und in späteren Kapiteln werde ich darlegen, warum diese Argumente nicht stichhaltig sind.
  


  
    Befürworter des Systems tischen einem auch noch ein drittes Argument auf, das gleiche, das vor ein paar Jahren zur Zeit der Skandale um Enron und WorldCom im Schwange war. Danach hat jedes System seine faulen Äpfel, und aus irgendeinem Grund hat unser »System« – die Aufsichtsbehörden und Investoren eingeschlossen – einfach nicht gut genug funktioniert, um sich vor ihnen zu schützen. Zu den Ken Lays (dem Chef von Enron) und Bernie Ebbers (dem Chef von WorldCom) aus den Anfangsjahren des Jahrzehnts kommen Bernie Madoff und eine Vielzahl anderer (wie Allen Stanford und Raj Rajaratnam) hinzu, die heute vor Gericht stehen. Aber die Fehler, die – damals und heute – gemacht wurden, betreffen nicht nur einige wenige Personen. Die Verteidiger des Finanzsektors haben nicht begriffen, dass die gesamte Kiste – das System – faul war.8
  


  
    Immer wenn Probleme so hartnäckig und allgegenwärtig sind, wie es beim US-Finanzsystem der Fall war, kann man daraus nur einen Schluss ziehen: Die Probleme sind systemischer Natur. Die hohen Boni und die grassierende Profitgier an der Wall Street mögen unverhältnismäßig viele skrupellose Banker angelockt haben, aber die Tatsache, dass das Problem universell war, deutet auf fundamentale Fehler im System hin.
  


  
    
  


  Interpretationsschwierigkeiten


  
    
  


  
    In der Politik ist es noch schwieriger, festzustellen, ob eine Maßnahme ein Erfolg oder ein Fehlschlag war, als herauszufinden, wem oder was man etwas als Verdienst anrechnen (und wen oder was man für etwas verantwortlich machen) soll. Aber was heißt Erfolg oder Fehlschlag? Für Beobachter in den Vereinigten Staaten und Europa waren die Rettungsaktionen für die ostasiatischen Länder im Jahr 1997 ein Erfolg, weil die Vereinigten Staaten und Europa von der Krise verschont blieben. Für diejenigen in der Region, deren Volkswirtschaften in Trümmern lagen, deren Träume zerstört, deren Unternehmen bankrott waren und deren Ländern Schuldenberge in Milliardenhöhe aufgebürdet wurden, waren die Rettungsaktionen ein furchtbarer Fehlschlag. In den Augen der Kritiker hatten die vom IWF und vom US-Finanzministerium propagierten Maßnahmen die Lage nur noch weiter verschlimmert. Für ihre Befürworter hatten sie eine Katastrophe verhindert. Und genau hier liegt der Hase im Pfeffer. Die Fragen lauten: Was wäre gewesen, wenn eine andere Politik betrieben worden wäre? Haben die Maßnahmen des IWF und des US-Finanzministeriums die Wirtschaftskrise verlängert und vertieft oder sie verkürzt und flacher gemacht? Für mich gibt es eine klare Antwort auf diese Frage: Die hohen Leitzinsen und die Ausgabenkürzungen, die der IWF und das Finanzministerium forderten – genau das Gegenteil dessen, was die Vereinigten Staaten und Europa in der gegenwärtigen Krise tun -, haben die Lage verschlimmert.9 Die Länder in Ostasien haben sich schließlich wieder erholt, aber dies geschah trotz dieser Maßnahmen, nicht wegen ihnen.
  


  
    In ähnlicher Weise gelangten viele, die das lang anhaltende hohe Wachstum der Weltwirtschaft in der Ära der Deregulierung beobachteten, zu dem Schluss, dass sich freie Märkte bewährt hätten – die Deregulierung habe diese hohen, nachhaltigen Wachstumsraten ermöglicht. Die Wirklichkeit sah ganz anders aus. Das Wachstum basierte auf einem Schuldenberg: Es stand, gelinde gesagt, auf wackligen Beinen. Westliche Banken wurden mehrfach durch Stützungspakete vor dem Zusammenbruch bewahrt, der eine unvermeidliche Folge ihrer leichtfertigen Kreditvergabe gewesen wäre – nicht nur in Thailand, Korea und Indonesien, sondern auch in Mexiko, Brasilien, Argentinien, Russland … – die Liste ließe sich beliebig verlängern.10 Nach jeder Episode machte man mehr oder minder im alten Trott weiter, und viele gelangten zu dem Schluss, dass die Märkte, sich selbst überlassen, reibungslos funktionierten. Tatsächlich wurden Märkte immer wieder von der öffentlichen Hand vor den Folgen ihrer eigenen Fehler gerettet. Diejenigen, die zu der Überzeugung gelangt waren, dass mit der Marktwirtschaft alles in Ordnung sei, irrten sich, aber der Irrtum kam erst »zum Vorschein«, als sich eine Krise, die so gravierend war, dass sie nicht ignoriert werden konnte, hier ereignete.
  


  
    Diese Debatten über die Auswirkungen bestimmter politischer Maßnahmen erklären, weshalb sich schlechte Ideen so lange halten können. Meines Erachtens ist die Große Rezession von 2008 die unvermeidliche Folge einer Politik, die in den letzten Jahren verfolgt wurde.
  


  
    Dass Sonderinteressen – der Finanzmärkte – diese Politik maßgeblich geprägt haben, liegt auf der Hand. Die Rolle der Volkswirtschaftslehre hingegen ist vielschichtiger. Auf die lange Liste derjenigen, die mitverantwortlich für die Krise sind, würde ich auch die Zunft der Ökonomen setzen, denn sie haben die Sonderinteressen mit Argumenten über effiziente Märkte und deren »Selbstheilungskräfte« versorgt – obgleich Fortschritte auf dem Gebiet der ökonomischen Theoriebildung in den letzten zwanzig Jahren gezeigt haben, dass diese Annahmen nur unter eingeschränkten Bedingungen gelten. Infolge dieser Krise werden sich Wirtschaftstheorie und -politik höchstwahrscheinlich genauso stark verändern wie die Wirtschaft selbst, und im vorletzten Kapitel erörtere ich einige dieser Veränderungen.
  


  
    Ich werde oft gefragt, wieso sich die Ökonomen derart irren konnten. Es gibt immer »skeptische« Ökonomen, die Probleme vorhersehen und »neun der letzten fünf« Rezessionen zutreffend prognostiziert haben. Aber es gab eine kleine Gruppe von Ökonomen, die nicht nur skeptisch, sondern sich auch – aufgrund gemeinsamer Ansichten – einig waren, weshalb die Wirtschaft mit diesen unvermeidlichen Problemen konfrontiert sein würde. Auf verschiedenen jährlichen Konferenzen, auf denen wir zusammenkamen, wie etwa dem Weltwirtschaftsforum in Davos, tauschten wir uns über unsere Diagnosen aus und versuchten zu erklären, weshalb der Tag der Abrechnung, den jeder von uns kommen sah, noch nicht eingetroffen war.
  


  
    Wir Ökonomen verstehen uns gut darauf, grundlegende Kräfte zu erkennen; die genaue zeitliche Abfolge von Ereignissen können wir dagegen nicht zuverlässig vorhersagen. Bei der Konferenz in Davos im Jahr 2007 befand ich mich in einer unangenehmen Lage. Beim Treffen im Jahr zuvor hatte ich eindringlich vor drohenden Problemen gewarnt. Doch die Weltwirtschaft wuchs nach wie vor in atemberaubendem Tempo. Die globale Wachstumsrate von sieben Prozent war praktisch beispiellos, und sie trug auch in Afrika und Lateinamerika Früchte. Wie ich meinen Zuhörern darlegte, bedeutete dies entweder, dass meine theoretischen Grundannahmen falsch waren oder dass die Krise, wenn sie denn ausbrechen würde, härter und länger wäre, als ursprünglich angenommen. Aus naheliegenden Gründen entschied ich mich für die zweite Interpretation.
  


  
    

  


  
    Die gegenwärtige Krise hat grundlegende Mängel im kapitalistischen System offenbart oder zumindest in der besonderen Spielart des Kapitalismus, die in der zweiten Hälfte des 20. Jahrhunderts in den Vereinigten Staaten entstanden ist (diese Variante wird manchmal auch »amerikanischer Kapitalismus« genannt). Es geht also nicht bloß um das Fehlverhalten Einzelner oder spezifische Fehler, und es geht auch nicht nur darum, einige kleine Probleme zu beheben oder ein paar politische Maßnahmen nachzujustieren.
  


  
    Diese Mängel wurden lange Zeit nicht erkannt, weil wir Amerikaner so sehr an unser Wirtschaftssystem glauben. »Unser Team« war um so vieles erfolgreicher gewesen als das unseres Erzfeindes, des Ostblocks. Die Stärke unseres Systems erlaubte uns, über die Schwäche ihres Systems zu triumphieren. Wir feuerten unser Team in allen Wettkämpfen an: die Vereinigten Staaten gegen Europa, die USA gegen Japan. Als der damalige US-Verteidigungsminister Donald Rumsfeld das »Alte Europa« wegen seiner Ablehnung des Irakkriegs attackierte, war klar, an welchen Wettkampf er dachte – den zwischen dem erstarrten europäischen Sozialmodell und dem dynamischen US-amerikanischen Modell. In den 1980er Jahren hatten die Erfolge Japans einige Selbstzweifel in uns ausgelöst. War unser System dem der Japan AG tatsächlich überlegen? Diese Sorge war ein Grund, weshalb einige aus der Wirtschaftskrise in Ostasien 1997, wo viele Länder Aspekte des japanischen Modells übernommen hatten, so großen Trost schöpften.11 Zwar haben wir uns nicht öffentlich über die Stagnation der japanischen Wirtschaft in den 1990er Jahren gefreut, aber wir drängten die Japaner, unsere Spielart des Kapitalismus zu übernehmen.
  


  
    Die nackten Zahlen verstärkten unsere Selbsttäuschung. Schließlich wuchs unsere Wirtschaft viel schneller als die fast aller anderen Länder, mit Ausnahme der chinesischen – und in Anbetracht der Probleme, die wir im chinesischen Bankensystem vermuteten, sei es nur eine Frage der Zeit, bis es ebenfalls zusammenbräche.12 So dachten wir.
  


  
    Es ist nicht das erste Mal, dass die Fehlinterpretation von Zahlen Urteile (die sehr fehleranfälligen Urteile der Wall Street eingeschlossen) maßgeblich beeinflusst hat. In den 1990er Jahren wurde Argentinien als die große Erfolgsgeschichte Lateinamerikas hingestellt – als der Triumph des »Marktfundamentalismus« auf der Südhalbkugel. Die argentinischen Wachstumsstatistiken sahen einige Jahre lang blendend aus. Aber wie im Fall der Vereinigten Staaten basierte das argentinische Wachstum auf einem Schuldenberg, der ein langfristig nicht tragfähiges Konsumniveau aufrechterhielt. Im Dezember 2001 erreichte die Verschuldung schließlich eine kritische Schwelle, und die Wirtschaft brach zusammen.13
  


  
    Selbst heute noch bestreiten viele, dass unsere Marktwirtschaft vor wirklich großen Problemen stehe. Sobald die gegenwärtige Durststrecke hinter uns liege – und jede Rezession geht einmal zu Ende -, würden wir wieder auf den Pfad robusten Wachstums zurückkehren, freuen sie sich. Doch wenn man die US-Wirtschaft genauer unter die Lupe nimmt, erkennt man einige tiefer sitzende Probleme: eine Gesellschaft, in der sogar das Einkommen der Mittelschicht seit einem Jahrzehnt stagniert, eine Gesellschaft, die durch wachsende Ungleichheit geprägt ist; ein Land, in dem – auch wenn es spektakuläre Ausnahmen gibt – die statistischen Chancen eines armen Amerikaners, es an die Spitze der Einkommenspyramide zu schaffen, geringer sind als im »Alten Europa«14 und in dem die durchschnittlichen Ergebnisse bei standardisierten schulischen Leistungstests bestenfalls mittelmäßig ausfallen.15 Nach allem, was man so hört, sind – neben dem Finanzsektor - etliche weitere wirtschaftliche Schlüsselsektoren in Schwierigkeiten, unter anderem das Gesundheitswesen, die Energiewirtschaft und das verarbeitende Gewerbe.
  


  
    Aber die Probleme, die angegangen werden müssen, beschränken sich nicht auf die Vereinigten Staaten. Die Ungleichgewichte im Welthandel, die schon vor der Krise bestanden, werden nicht von selbst verschwinden. In einer globalisierten Wirtschaft kann man die Probleme Amerikas nur dann umfassend angehen, wenn man sie in diesem übergeordneten Rahmen betrachtet. Die weltwirtschaftliche Nachfrage bestimmt das globale Wachstum, und die Wirtschaft der Vereinigten Staaten wird nur dann auf den Pfad robusten, selbsttragenden Wachstums zurückkehren – und nicht in eine Stagnation nach japanischem Muster verfallen -, wenn die Weltwirtschaft stark ist. Und solange ein Teil der Welt weiterhin viel mehr produziert, als er konsumiert, und ein anderer Teil – ein Teil, der sparen sollte, um die Bedürfnisse seiner alternden Bevölkerung befriedigen zu können – weit mehr konsumiert, als er produziert, wird die Weltwirtschaft diese Stärke kaum erreichen.
  


  
    

  


  
    Als ich mit der Niederschrift dieses Buches begann, herrschte ein Gefühl der Hoffnung: Der neue Präsident, Barack Obama, werde die verfehlte Politik der Regierung Bush korrigieren, und unsere Wirtschaft werde nicht nur schon bald deutliche Zeichen der Erholung zeigen, sondern wir würden auch die längerfristigen Herausforderungen angehen. Das US-Haushaltsdefizit werde vorübergehend anwachsen, aber das Geld werde zumindest sinnvoll verwendet: um Familien zu helfen, ihre Eigenheime zu behalten, für Investitionen, die die langfristige Produktivität steigern und die Umwelt schützen, und im Gegenzug für die staatliche Finanzhilfe, die den Banken gewährt wurde, erhielte die öffentliche Hand einen Anspruch auf Beteiligung an zukünftigen Erträgen, der das Risiko, das die Allgemeinheit auf sich nahm, ausgleichen würde.
  


  
    Aber die Hoffnungen haben sich nur zum Teil erfüllt. Selbstverständlich sollten wir uns darüber freuen, dass die Katastrophe, die viele im Herbst 2008 für unvermeidlich hielten, verhindert wurde. Aber einige der Geschenke an die Banken waren genauso sinnlos wie die unter Präsident Bush; die Hilfe an die Eigenheimbesitzer fiel geringer aus, als ich erwartet hätte. Das neue Finanzsystem, dessen Konturen allmählich zum Vorschein kommen, ist weniger wettbewerbsfähig; und die Mega-Banken, die aufgrund ihrer Größe de facto einen staatlichen »Insolvenzschutz« genießen (wegen der angeblichen Risiken für das gesamte Wirtschaftssystem), stellen ein noch größeres Problem dar. Gelder, die für die Restrukturierung der Wirtschaft und für die Gründung neuer, dynamischer Unternehmen hätten ausgegeben werden können, wurden verschwendet, um alte, bankrotte Firmen zu retten. Andere Aspekte von Obamas Wirtschaftspolitik waren zweifellos Schritte in die richtige Richtung. Aber es wäre unredlich, Bush für bestimmte politische Maßnahmen zu kritisieren und stumm zu bleiben, wenn sein Nachfolger die gleiche Politik betreibt.
  


  
    Noch aus einem weiteren Grund fiel es mir nicht leicht, dieses Buch zu schreiben. Ich kritisiere – einige würden sagen: verunglimpfe – die Banken, die Banker und andere Finanzmarktakteure. Ich habe viele, viele Freunde in diesem Sektor – intelligente, engagierte Männer und Frauen, gute Staatsbürger, die verantwortungsvoll darüber nachdenken, welchen Beitrag sie zu einer Gesellschaft leisten können, die sie so reichlich belohnt hat. Sie spenden nicht nur großzügig, sondern sie arbeiten auch hart für die Dinge, an die sie glauben. Sie würden sich in den Zerrbildern, die ich hier zeichne, nicht wiedererkennen, und ich erkenne diese Karikaturen nicht in ihnen wieder. Tatsächlich fühlen sich viele, die im Finanzsektor tätig sind, genauso sehr als Opfer wie alle anderen. Auch sie haben einen Großteil ihrer Ersparnisse und ihrer Altersrücklagen verloren. Und innerhalb des Sektors waren die meisten Volkswirte, die die konjunkturelle Entwicklung vorherzusagen versuchten, die Dealmaker (Experten, die Finanzierungstransaktionen beziehungsweise Fusionen und Übernahmen einfädeln), die unseren Unternehmenssektor effizienter machen wollten, und die Analysten, die mit höchst ausgeklügelten Techniken die Ertragsentwicklung von Unternehmen vorherzusagen versuchten, um sicherzustellen, dass Investoren die höchsten Kapitalrenditen erhalten, nicht an dem Fehlverhalten beteiligt, das den Finanzsektor so sehr in Verruf gebracht hat.
  


  
    Wie so oft in unserer modernen komplexen Gesellschaft »laufen Dinge einfach schief«. Es gibt negative Ergebnisse, die nicht die Schuld eines bestimmten Individuums sind. Aber diese Krise war das Resultat von Handlungen, Entscheidungen und Argumenten von Finanzmarktakteuren. Das System, das so jämmerlich versagte, fiel nicht vom Himmel. Es wurde erschaffen. Tatsächlich arbeiteten viele hart daran – und gaben viel Geld dafür aus -, dass es genau die Form annahm, die es schließlich kennzeichnete. Diejenigen, die daran beteiligt waren, das System hervorzubringen, und die es steuerten – einschließlich derjenigen, die so großzügig von ihm entlohnt wurden -, müssen zur Rechenschaft gezogen werden.
  


  
    

  


  
    Wenn wir verstehen, was die Krise von 2008 verursachte und weshalb einige der anfänglichen politischen Gegenmaßnahmen völlig versagten, können wir die Wahrscheinlichkeit zukünftiger Krisen verringern, ihre Dauer verkürzen und dafür sorgen, dass sie weniger unschuldige Opfer fordern. Vielleicht werden wir sogar in der Lage sein, einem robusten, auf soliden Fundamenten ruhendem Wachstum den Weg zu ebnen – im Gegensatz zu dem flüchtigen, schuldenbasierten Wachstum der letzten Jahre; und wir werden vielleicht sogar in der Lage sein, dafür zu sorgen, dass die Früchte dieses Wachstums einer breiten Mehrheit der Bevölkerung zugute kommen.
  


  
    Erinnerungen sind kurzlebig, und in dreißig Jahren wird eine neue Generation die Bühne betreten, überzeugt davon, dass sie den Problemen der Vergangenheit nicht zum Opfer fallen wird. Der Einfallsreichtum des Menschen kennt keine Grenzen, und ganz gleich, was für ein System wir konzipieren, wird es immer Leute geben, die die Vorschriften und Regeln zu umgehen versuchen, die eingeführt wurden, um uns zu schützen. Auch die Welt wird sich verändern, und Vorschriften, die auf die heutigen Verhältnisse zugeschnitten sind, werden den wirtschaftlichen Realitäten in der Mitte des 21. Jahrhunderts nicht mehr gerecht werden. Aber im Gefolge der Großen Depression in den 1930er Jahren haben wir einen Ordnungsrahmen geschaffen, der uns fünfzig Jahre lang gute Dienste leistete und Wachstum und Stabilität förderte. Dieses Buch wurde in der leisen Hoffnung geschrieben, dass uns dies ein weiteres Mal gelingen wird.
  


  


  


  
    KAPITEL 1
  


  
    
  


  
    Wie eine Krise gemacht wird
  


  
    
  


  
    Das einzig Überraschende an der Wirtschaftskrise von 2008 war die Tatsache, dass sie für so viele überraschend kam. Für einige wenige Beobachter war sie ein Lehrbuchbeispiel, das nicht nur vorhersagbar war, sondern auch vorhergesagt worden war. Ein deregulierter Markt mit einer Liquiditätsschwemme und niedrigen Zinsen, eine globale Immobilienblase und das sprunghaft ansteigende Volumen zweitklassiger Hypothekendarlehen waren ein giftiges Gemisch. Nahm man das US-Haushalts- und Handelsbilanzdefizit und die entsprechende Anhäufung immenser Dollar-Währungsreserven in China – die belegen, dass in der Weltwirtschaft erhebliche Ungleichgewichte vorhanden sind – mit ins Bild, war unverkennbar, dass die Dinge gründlich schiefliefen. Diese Krise unterschied sich von den vielen anderen, die ihr in den letzten 25 Jahren vorausgegangen waren, dadurch, dass sie das Etikett »made in the USA« trug. Und während frühere Krisen eingedämmt worden waren, breitete sich diese Krise »made in the USA« rasch weltweit aus. Wir hielten unser Land immer für eines der Zugpferde des weltwirtschaftlichen Wachstums, für einen Exporteur einer soliden Wirtschaftspolitik – nicht von Rezessionen. Die letzte große Krise, die die Vereinigten Staaten exportiert hatten, war die Große Depression in den 1930er Jahren gewesen.1
  


  
    Die Entstehungsgeschichte der Krise ist in ihren Grundzügen bekannt, und sie ist oft erzählt worden. Auf dem US-Immobilienmarkt hatte sich eine Spekulationsblase gebildet. Als diese Blase platzte und die Immobilienpreise, die astronomische Höhen erreicht hatten, drastisch einbrachen, waren immer mehr Eigenheimbesitzer überschuldet. Ihre Hypothekenschulden überstiegen den Marktwert ihrer Häuser. Mit ihren Eigenheimen verloren viele auch ihre lebenslangen Ersparnisse und ihre Zukunftsträume – eine College-Ausbildung für ihre Kinder, einen behaglichen Lebensabend. Die Amerikaner hatten, in gewisser Hinsicht, in einem Traum gelebt.
  


  
    Das reichste Land der Erde lebte über seine Verhältnisse, und der konjunkturelle Höhenflug in den USA und auf der ganzen Welt war davon abhängig. Damit die Weltwirtschaft wuchs, musste der Konsum ständig steigen. Aber wie sollte dies dauerhaft der Fall sein, wo doch die Einkommen vieler Amerikaner schon seit langem stagnierten?2 Die Amerikaner verfielen auf eine clevere Lösung: Sie verschuldeten sich und konsumierten so, als würde ihr Einkommen weiter steigen. Und sie verschuldeten sich ordentlich. Die durchschnittliche Sparrate fiel auf null – und in Anbetracht der Tatsache, dass viele vermögende Amerikaner erhebliche Summen auf die hohe Kante legen, bedeutete dies, dass finanzschwache Amerikaner eine hohe negative Sparquote haben. Anders gesagt, sie sind hoch verschuldet. Sowohl sie als auch ihre Kreditgeber konnten mit der Lage der Dinge zufrieden sein: Die einen konnten mit ihrem Konsumrausch fortfahren und mussten sich nicht der Tatsache stagnierender und rückläufiger Einkommen stellen, und die anderen fuhren Rekordgewinne ein, da die Kreditgebühren ständig stiegen.
  


  
    Niedrige Zinsen und eine laxe Regulierung hielten die Immobilienblase aufrecht. Als die Immobilienpreise stark anzogen, konnten Eigenheimbesitzer aus ihrem Wohnungseigentum buchstäblich Kapital schlagen. Diese sogenannten mortgage equity withdrawals – zusätzliche Beleihungen einer Immobilie aufgrund erwarteter Wertsteigerungen -, die in einem Jahr 975 Milliarden Dollar oder mehr als 7 Prozent des BIP (Bruttoinlandsprodukt, die Standardmessgröße für die Summe aller in einer Volkswirtschaft produzierten Güter und Dienstleistungen) erreichten, 3 erlaubten es Kreditnehmern, eine Anzahlung für ein neues Auto zu leisten und dennoch etwas für ihre Altersvorsorge zu sparen. Aber all diese zusätzlichen Beleihungen basierten auf der riskanten Annahme, dass die Immobilienpreise weiter steigen oder zumindest nicht fallen würden.
  


  
    Die Wirtschaft war aus dem Gleichgewicht. Zwei Drittel bis drei Viertel der Wirtschaftsleistung (des BIP) hingen mit dem Immobiliensektor zusammen: dem Bau neuer Häuser, dem Kauf von Einrichtungsgütern oder der Beleihung alter Häuser, um Konsumausgaben zu finanzieren. Das war langfristig nicht tragfähig – und es war nicht von Dauer. Das Platzen der Blase wirkte sich zunächst auf die schlechtesten Hypothekendarlehen aus (die zweitklassigen Hypothekarkredite, die an Personen mit niedrigem Einkommen und geringer Bonität ausgereicht wurden), zog aber schon bald den gesamten Markt für Wohnimmobilien in Mitleidenschaft.
  


  
    Als die Blase platzte, verstärkten sich die Effekte, weil Banken komplexe Produkte entwickelt hatten, die sie den Hypothekendarlehen gewissermaßen aufpfropften. Schlimmer noch, sie hatten untereinander und mit anderen Akteuren weltweit milliardenschwere Wetten abgeschlossen. Diese Komplexität hatte zusammen mit der Geschwindigkeit, mit der sich die Situation verschlechterte, und der hohen Fremdfinanzierungsquote der Banken (sie hatten ihre Ausleihungen selbst weitgehend kreditfinanziert) zur Folge, dass die Banken nicht wussten, ob das, was sie ihren Einlegern und Anleiheinhabern schuldeten, den Wert ihrer Aktiva überstieg. Und entsprechend erkannten sie, dass sie nicht wissen konnten, wie es diesbezüglich um alle anderen Banken bestellt war. Das »Vertrauenskapital«, das dem Bankensystem zugrunde liegt, verflüchtigte sich. Banken gewährten sich untereinander keine Kredite mehr – oder sie verlangten als Ausgleich für die Übernahme des Risikos hohe Zinsen. Die globalen Kreditmärkte begannen zusammenzubrechen.
  


  
    Zu diesem Zeitpunkt sahen sich Amerika und die Welt einer Finanz- und einer Wirtschaftskrise gegenüber. Die Wirtschaftskrise hatte mehrere Komponenten. Es kam zu einer Krise auf dem Markt für Wohnimmobilien, auf die schon bald Probleme bei gewerblichen Immobilien folgten. Die Nachfrage ging in dem Maße zurück, wie die Haushalte erleben mussten, dass der Wert ihrer Häuser verfiel und ihre Fähigkeit – und ihre Bereitschaft – nachließ, weitere Kredite aufzunehmen. Es kam zu einem Lagerhaltungszyklus – als die Kreditmärkte einfroren und die Nachfrage sank, bauten die Unternehmen ihre Lagerbestände so schnell wie möglich ab. Und die amerikanische Industrieproduktion brach ein.
  


  
    Es stellten sich aber auch tiefer reichende Fragen: Was sollte den ungezügelten Konsum der Amerikaner ersetzen, der die Wirtschaft in den Jahren vor dem Platzen der Blase getragen hatte? Wie würden Amerika und Europa den wirtschaftlichen Strukturwandel vorantreiben können, zum Beispiel den Übergang zu einer Dienstleistungsökonomie, der schon während des Booms schwierig genug gewesen war? Die Umstrukturierung war unvermeidlich – die Globalisierung und die Geschwindigkeit des technologischen Wandels erzwangen sie geradezu -, aber sie würde nicht leicht sein.
  


  
    
  


  Ein kurzer Abriss der Geschichte


  
    
  


  
    Auch wenn klar ist, welche Herausforderungen vor uns liegen, so bleibt doch die Frage: Wie kam es dazu? So sollten marktwirtschaftliche Systeme eigentlich nicht funktionieren. Irgendetwas ging schief – und zwar gründlich.
  


  
    Es gibt keinen bestimmten Punkt, an dem man aus zwingenden Gründen im stetigen Fluss der Geschichte ansetzen könnte. Der Kürze wegen beginne ich mit dem Platzen der Hightech- (oder Dot.com-)Blase im Frühjahr 2000 – einer Blase, deren Entstehung der damalige Präsident der US-Notenbank Alan Greenspan zugelassen hat und die uns Ende der 1990er Jahre hohe Wachstumsraten bescherte.4 Die Kurse der Hightech-Aktien sanken zwischen März 2000 und Oktober 2002 um 78 Prozent.5 Man hoffte zunächst, diese Verluste würden die übrige Wirtschaft nicht in Mitleidenschaft ziehen, aber diese Hoffnung trog. Ein Großteil der Investitionen war in den Hightech-Sektor geflossen, und mit dem Platzen der Aktienpreisblase versiegten diese. Im März 2001 stürzte die amerikanische Wirtschaft in eine Rezession.
  


  
    Die Regierung von Präsident George W. Bush benutzte die kurze Rezession im Anschluss an das Platzen der Hightech-Blase als Vorwand, um die von ihr geplanten Steuersenkungen für die Reichen durchzudrücken, von denen der Präsident behauptete, sie seien ein Allheilmittel für jegliche wirtschaftliche Krisensituation. Die Steuersenkungen zielten jedoch gar nicht darauf ab, die Konjunktur anzukurbeln, und sie taten dies auch nur in begrenztem Umfang. So fiel die ganze Last, wieder Vollbeschäftigung herzustellen, der Geldpolitik zu. Entsprechend senkte Greenspan die Leitzinsen und überschwemmte den Markt mit Liquidität. Doch in Anbetracht der großen Überkapazitäten in der Wirtschaft führten die niedrigeren Zinsen nicht zu höheren Investitionen in Maschinen und maschinelle Anlagen. Sie hatten eine Wirkung – aber nur insofern, als sie eine Preisblase bei Hightech-Aktien durch eine Blase auf dem Immobilienmarkt ersetzten.
  


  
    Die der Geldpolitik auferlegten Bürden nahmen weiter zu, als der Ölpreis nach dem US-Einmarsch im Irak 2003 in die Höhe schnellte. Die Vereinigten Staaten gaben Hunderte von Milliarden Dollar dafür aus, Öl zu importieren – Gelder, die andernfalls in die Stützung der US-Wirtschaft geflossen wären. Der Ölpreis stieg von 32 Dollar pro Fass im März 2003, als der Irakkrieg begann, auf 137 Dollar pro Fass im Juli 2008. Das bedeutete, dass die Amerikaner täglich Öl im Wert von 1,4 Milliarden Dollar einführten (im Vergleich zu 292 Millionen Dollar pro Tag vor dem Krieg) – Geld, das ihnen nicht mehr für Ausgaben im Inland zur Verfügung stand.6 Greenspan glaubte die Zinsen niedrig halten zu können, weil es keinen nennenswerten Inflationsdruck gab, und ohne die Immobilienblase, die durch die niedrigen Zinsen aufrechterhalten wurde, und den Konsumboom, den die Immobilienblase aufrechterhielt, hätte die Konjunktur in den USA geschwächelt.7
  


  
    In all diesen Boomjahren, die sich der Politik des billigen Geldes verdankten, kam die Wall Street nicht mit einem einzigen guten hypothekarischen Finanzierungsprodukt auf den Markt. Ein solches gutes hypothekarisches Finanzierungsprodukt hätte niedrige Transaktionskosten und niedrige Zinsen gehabt, es hätte den Menschen geholfen, das Risiko des Immobilienerwerbs besser abzusichern, und sie unter anderem auch für den Fall geschützt, dass ihr Objekt an Wert verlor oder sie als Kreditnehmer arbeitslos wurden. Eigenheimbesitzer wünschen sich außerdem monatliche Zahlungen, die vorhersagbar sind, die nicht ohne Vorwarnung in die Höhe schnellen und die keine versteckten Kosten beinhalten. Die US-Finanzmärkte interessierten sich nicht dafür, diese besseren Produkte zu entwickeln, obwohl sie in anderen Ländern längst auf dem Markt waren. Stattdessen konzentrierten sich die Wall-Street-Firmen darauf, ihre Erträge zu maximieren, boten Hypothekendarlehen mit hohen Transaktionskosten und variablen Zinsen an, sodass die monatlich fälligen Rückzahlungen unvermittelt stark ansteigen konnten, während die entsprechenden Kreditverträge keinerlei Schutz gegen das Risiko eines Wertverlusts der Immobilie oder das Risiko der Arbeitslosigkeit boten.
  


  
    Hätten sich diejenigen, die diese Hypothekenprodukte austüftelten, auf die Zwecke konzentriert – darauf, was wir von unserem Hypothekenmarkt erwarten -, statt darauf, ihre Erträge zu maximieren, dann hätten sie vielleicht Produkte entworfen, die die Zahl der Hauseigentümer dauerhaft erhöht hätte. Sie hätten »mit guten Taten gute Gewinne machen« können. Stattdessen brachten sie eine breite Palette komplexer Hypotheken auf den Markt, mit denen sie kurzfristig eine Menge Geld verdienten und die zu einem geringfügigen vorübergehenden Anstieg der Zahl der Eigenheimbesitzer führten, dies aber zu immensen Kosten für die Gesellschaft insgesamt.
  


  
    Die Schwachstellen im Hypothekenmarkt waren symptomatisch für die umfassenderen Defizite im gesamten Finanzsystem, insbesondere bei den Banken. Das Bankensystem hat im Wesentlichen zwei Aufgaben. Es soll, erstens, einen effizienten Zahlungsmechanismus bereitstellen, durch den die Bank Transaktionen erleichtert, indem sie das Geld ihrer Einleger an diejenigen weiterreicht, bei denen die Einleger Güter und Dienstleistungen kaufen. Die zweite Hauptfunktion besteht in der Risikobewertung und -steuerung sowie in der Kreditvergabe. Diese hängt mit der ersten Hauptfunktion zusammen, denn wenn eine Bank schlechte Kreditbewertungen vornimmt, wenn sie sorglos spekuliert oder wenn sie zu viel Geld in riskante Projekte investiert, die scheitern, dann kann sie ihr Versprechen, das Geld ihrer Einleger zurückzuerstatten, nicht halten. Wenn eine Bank ihre Aufgaben gewissenhaft erfüllt, dann stellt sie Kapital für die Gründung neuer Firmen und die Erweiterung bestehender Firmen bereit, sodass die Wirtschaft wächst, neue Arbeitsplätze entstehen und sie selbst zugleich hohe Erträge erwirtschaftet – die ausreichen, um die Einlagen ihrer Kunden mit Zinsen zurückzuzahlen und den Kapitaleignern der Bank wettbewerbsfähige Renditen zu bieten.
  


  
    Die Verlockung, mit Transaktionskosten leicht Profite zu machen, brachte viele Großbanken dazu, ihre eigentlichen Hauptaufgaben zu vernachlässigen. Das Bankensystem in den Vereinigten Staaten und vielen anderen Ländern konzentrierte sich nicht auf die Kreditvergabe an die mittelständische Wirtschaft, die in jeder Volkswirtschaft der Motor bei der Schaffung von Arbeitsplätzen ist – vielmehr konzentrierte es sich darauf, die sogenannte Verbriefung (securitization) zu fördern, insbesondere auf dem Hypothekenmarkt.
  


  
    Diese massenhafte Verbriefung von Hypotheken erwies sich als fatal. Im Mittelalter versuchten Alchemisten unedle Metalle in Gold zu verwandeln. Die modernen Alchemisten verwandelten riskante, zweitklassige Hypotheken in erstklassige Produkte, die als so sicher eingestuft wurden, dass sie selbst von Pensionsfonds gehalten werden durften. Und die Ratingagenturen segneten die von den Banken ausgetüftelten Produkte ab. Schließlich beteiligten sich die Banken direkt an dem Glücksspiel – indem sie nicht bloß als Vermittler für die riskanten Wertpapiere fungierten, die sie erschaffen hatten, sondern selbst Positionen in diesen Anlagen aufbauten. Sie und die Aufsichtsbehörden mögen tatsächlich geglaubt haben, dass sie die unappetitlichen Risiken, die sie erschaffen hatten, damit auf andere abgewälzt hätten, und so traf es sie, als der Tag der Wahrheit kam – als die Märkte zusammenbrachen -, völlig unvorbereitet. 8
  


  
    
  


  Wer oder was ist schuld?


  
    
  


  
    Als man erkannte, wie tief die Krise wirklich war – im April 2009 war es bereits die längste Rezession seit der Großen Depression -, suchte man verständlicherweise nach den Schuldigen, und es gab eine Menge Schuld zu verteilen. Wenn wir die Wahrscheinlichkeit, dass sich die Krise wiederholt, verringern wollen und wenn wir die offenkundigen Fehlfunktionen der heutigen Finanzmärkte korrigieren wollen, müssen wir wissen, wer oder zumindest was verantwortlich für die Krise war. Wir müssen uns dabei allerdings vor allzu einfachen Erklärungen hüten: Zu viele setzen an der übermäßigen Gier der Banker an. Das mag richtig sein, aber daraus lassen sich kaum sinnvolle Reformen ableiten. Banker bereicherten sich, weil sie entsprechende Anreize und Gelegenheiten dazu hatten, und das muss geändert werden. Außerdem bildet das Streben nach Gewinn die Grundlage des Kapitalismus: Sollten wir den Bankern vorwerfen, dass sie das taten (nur vielleicht ein bisschen besser), was in einer Marktwirtschaft alle tun sollten?
  


  
    Es liegt nahe, auf der langen Liste der Schuldigen ganz unten anzufangen, bei denjenigen, die die Hypothekendarlehen vergeben haben. Hypothekenfinanzierungsinstitute haben Millionen von Menschen exotische Hypothekendarlehen angedreht, ohne sie ausreichend über die damit verbundenen Risiken aufzuklären. Aber die Hypothekenfinanzierer hätten den Schaden, den sie anrichteten, nicht anrichten können, wenn ihnen die Banken und Ratingagenturen nicht geholfen und sie nicht unterstützt hätten. Die Banken kauften die Hypothekenforderungen auf, wandelten sie in Wertpapiere um und verkauften diese an unvorsichtige Investoren weiter. US-Banken und Finanzinstitute hatten mit ihren intelligenten neuen Anlageinstrumenten geprahlt. Sie hatten neue Produkte entwickelt, die sie als Instrumente zur Risikoabsicherung anpriesen, während sie in Wirklichkeit so gefährlich waren, dass sie die Stabilität des US-Finanzsystems gefährdeten. Die Ratingagenturen, die die Zunahme dieser toxischen Instrumente hätten eindämmen sollen, bestätigten ihre Unbedenklichkeit, was andere in den Vereinigten Staaten und in anderen Ländern dazu ermunterte, sie zu kaufen – darunter auch Pensionsfonds, die nach sicheren Anlageformen für die Gelder suchten, die Arbeitnehmer für ihre Altersvorsorge zur Seite gelegt hatten.
  


  
    Kurzum, Amerikas Finanzmärkte hatten ihre zentralen volkswirtschaftlichen Funktionen – effiziente Risikoabsicherung, Kapitalzuteilung, Mobilisierung der Ersparnisse bei möglichst niedrigen Transaktionskosten – nicht erfüllt. Stattdessen hatten sie Risiken geschaffen, Kapital fehlgeleitet und eine übermäßige Verschuldung gefördert, während sie hohe Transaktionskosten auferlegten. Als die aufgeblähten Finanzmärkte 2007 ihren Höchststand erreichten, entfielen 41 Prozent der Unternehmensgewinne auf diesen Sektor.9
  


  
    Die Tatsache, dass das Finanzsystem bei der Risikoabsicherung weitgehend versagte, hängt unter anderem damit zusammen, dass der Markt Risiken falsch eingeschätzt und falsche Preise dafür festgesetzt hat. Der »Markt« hat die Ausfallrisiken von zweitklassigen Hypotheken völlig falsch eingeschätzt, und ein noch gravierenderer Fehler unterlief ihm, als er den Ratingagenturen und den Investmentbanken vertraute, als sie die zweitklassigen Hypotheken in neue Produkte umwandelten und diesen neuen Produkten den höchsten Bonitätsgrad zuerkannten. Die Banken (und die Investoren der Banken) haben außerdem das mit einer hohen Verschuldung verbundene Risiko für sie selbst völlig falsch eingeschätzt. Und riskante Wertpapiere, die Investoren normalerweise nur bei erheblich höheren Renditen gehalten hätten, warfen nur eine geringe Risikoprämie ab. In einigen Fällen basierte die scheinbare Fehleinschätzung und Fehlpreisung der Risiken auf einem raffinierten Kalkül: Falls es zu Schwierigkeiten käme, so glaubten sie, würden die US-Notenbank und das Finanzministerium ihnen schon aus der Klemme helfen, und sie hatten recht.10
  


  
    Die Fed – zuerst unter der Leitung von Alan Greenspan und später von Ben Bernanke – und die anderen Aufsichtsbehörden sahen tatenlos zu. Sie behaupteten nicht nur, ob sich am Markt eine Blase gebildet habe, lasse sich immer erst im Nachhinein, also nachdem sie geplatzt sei, feststellen, sondern auch, dass sie selbst dann, wenn sie das Vorhandensein einer Blase diagnostiziert hätten, nichts dagegen hätten unternehmen können. Beides ist falsch. Sie hätten beispielsweise auf höhere Anzahlungen beim Immobilienkauf oder höhere Sicherheitsleistungen (sogenannte Mindesteinschusssätze) beim Aktienhandel drängen können – beide Maßnahmen hätten die überhitzten Märkte abgekühlt. Aber sie beschlossen, dies nicht zu tun. Vielleicht noch gravierender war die Tatsache, dass Greenspan die Situation dadurch verschlimmerte, dass er Banken erlaubte, in noch riskantere Darlehensgeschäfte einzusteigen, und Hauskäufer ermunterte, variabel verzinsliche Hypothekendarlehen aufzunehmen, mit Rückzahlungen, die leicht sprunghaft ansteigen konnten – und dies auch taten – und die selbst Familien mit mittlerem Einkommen unversehens in die Zwangsvollstreckung zwingen konnten.11
  


  
    Diejenigen, die sich für eine konsequente Deregulierung stark machten – und dies ungeachtet der offensichtlichen Folgen weiterhin tun -, behaupten, die Regulierungskosten seien größer als der Nutzen. In Anbetracht der Tatsache, dass die globalen Budget- und sonstigen Kosten dieser Krise in die Billionen von Dollar gehen, fragt man sich, wie die Befürworter einer Deregulierung diese Position aufrechterhalten können. Sie behaupten jedoch, die eigentlichen Regulierungskosten bestünden darin, dass die Innovationskraft erstickt werde. Die traurige Wahrheit ist, dass Innovationen auf den amerikanischen Finanzmärkten darauf abzielten, Rechtsvorschriften und Bilanzierungsgrundsätze zu umgehen und Steuern zu sparen. Sie entwickelten Produkte, die so kompliziert waren, dass sie sowohl die Risiken als auch die Informationsasymmetrien erhöhten. Insofern ist es nicht weiter verwunderlich, dass diese Finanzinnovationen keinerlei nachweisbaren langfristigen Wachstumseffekt zeitigten (einmal abgesehen von der Spekulationsblase, zu der sie beitrugen). Gleichzeitig haben die Finanzmärkte keine Innovationen hervorgebracht, die gewöhnlichen Bürgern bei der einfachen Aufgabe, das Risiko des Immobilienerwerbs effizient abzusichern, geholfen hätten. Innovationen, die Menschen und Ländern geholfen hätten, die anderen wichtigen Risiken, die sie tragen müssen, wirksam zu begrenzen, widersetzte man sich. Ein sachgerechter Ordnungsrahmen hätte Innovationen in Bereichen fördern können, die die Effizienz unserer Wirtschaft und die Sicherheit unserer Bürger erhöht hätten.
  


  
    Der Finanzsektor hat verständlicherweise versucht, die Schuld auf andere abzuwälzen – als seine Behauptung, es habe sich um einen »Unfall« gehandelt (einen Sturm, wie er alle tausend Jahre einmal auftrete), auf taube Ohren stieß.
  


  
    Die maßgeblichen Leute im Finanzsektor behaupten gerne, die Fed sei schuld, weil sie die Zinsen zu lange zu niedrig gehalten habe. Aber dieser Versuch, anderen die Schuld in die Schuhe zu schieben, ist wirklich eigenartig: Welche andere Branche würde schon behaupten, die niedrigen Kosten für ihre Produktionsfaktoren (Stahl, Löhne) seien der Grund dafür, dass ihre Ertragskraft so gering sei und sie so schlechte Leistungen erbringe? Der wichtigste »Produktionsfaktor« im Bankgeschäft sind die Kosten der Finanzmittel, und dennoch scheinen die Banker darüber zu klagen, dass die Fed das Geld zu billig machte! Wenn die kostengünstigen Mittel sinnvoll verwendet worden wären, wenn sie also beispielsweise für Investitionen in neue Technologien oder die Expansion von Unternehmen benutzt worden wären, dann wäre unsere Wirtschaft heute wettbewerbsfähiger und dynamischer.
  


  
    Ein laxer rechtlicher Ordnungsrahmen ohne billiges Geld hätte vielleicht nicht zu einer Spekulationsblase geführt. Wichtiger aber ist, dass billiges Geld zusammen mit einem gut funktionierenden oder gut regulierten Bankensystem zu einem Boom hätte führen können, wie es zu anderen Zeiten und an anderen Orten der Fall war. (Aus demselben Grund gilt: Wären die Ratingagenturen ihrer Aufgabe gerecht geworden, dann wären weniger Hypotheken an Pensionsfonds und andere Institutionen verkauft worden, und die Preisblase wäre vielleicht deutlich kleiner gewesen. Das Gleiche wäre vielleicht auch dann der Fall gewesen, wenn die Ratingagenturen sich nicht besser verhalten hätten, als sie es taten, aber wenn die Investoren die Risiken angemessen bewertet hätten.) Kurzum, das Versagen mehrerer Akteure führte dazu, dass die Krise eine solche Größenordnung erreichte.
  


  
    Greenspan und andere haben ihrerseits versucht, den asiatischen Ländern und der Liquiditätsschwemme infolge ihrer überschüssigen Ersparnisse die Schuld an den niedrigen Zinsen zu geben.12 Auch hier gilt: Die Fähigkeit, Kapital zu günstigeren Bedingungen ins Land zu holen, hätte ein Vorteil, ein Segen sein sollen. Aber es ist eine bemerkenswerte Behauptung, denn tatsächlich erklärte die Fed damit, sie habe die Zinsen in Amerika nicht mehr unter Kontrolle. Das stimmt natürlich nicht; die Fed beschloss, die Zinsen niedrig zu halten, zum Teil aus Gründen, die ich bereits dargelegt habe.13
  


  
    Viele Banker geben schließlich der Regierung die Schuld – sie beißen gleichsam die Hand, die sie füttert -, und darin mögen manche einen unerhörten Akt der Undankbarkeit gegen diejenigen sehen, die sie vor dem Untergang retteten. Sie werfen der Regierung vor, dass sie ihrem Treiben nicht Einhalt gebot – ähnlich wie ein Jugendlicher, der beim Diebstahl in einem Süßwarengeschäft erwischt wurde und dem Ladeninhaber oder dem Polizisten vorwirft, weggesehen zu haben, sodass er glauben musste, mit seiner Missetat ungestraft davonzukommen. Aber das Argument ist noch arglistiger, weil die Finanzmärkte dafür gezahlt hatten, dass die Polizisten wegsahen. Sie haben erfolgreich Versuche abgewehrt, Finanzderivate zu regulieren und grob sittenwidrige (auf Ausbeutung der Vertragspartner abzielende) Kreditvergabepraktiken einzuschränken. Ihr Sieg über Amerika war total. Jeder Sieg verschaffte ihnen mehr Geld, mit dem sie den politischen Prozess in ihrem Sinne beeinflussen konnten. Sie hatten sogar ein Argument: Infolge der Deregulierung waren ihre Gewinne gestiegen, und Geld war ein Markenzeichen des Erfolgs. Was zu beweisen war.
  


  
    Konservative mögen es nicht, wenn man dem Markt die Schuld gibt; in ihrem Innersten sind sie überzeugt davon, dass die eigentliche Ursache eines wirtschaftlichen Problems immer der Staat ist. Die Regierung wollte, dass es mehr private Hauseigentümer gibt, und die Banker redeten sich damit heraus, dass sie nur ihre Schuldigkeit getan hätten. Fannie Mae und Freddie Mac, die beiden Privatfirmen, die als staatliche Einrichtungen begonnen hatten, waren besonders heftig angegriffen worden, ebenso das staatliche Programm im Rahmen des sogenannten Community Reinvestment Act (CRA), der Banken dazu ermuntert, Kredite an Kommunen zu vergeben, die ansonsten nicht ausreichend mit Krediten versorgt würden. Wären nicht so viele Kredite an arme Personen vergeben worden, so die Argumentation, wäre alles bestens gewesen. Diese Litanei der Ausreden entbehrt größtenteils jeglicher Grundlage. Das 200 Milliarden Dollar schwere Stützungspaket für den Versicherer AIG (eine nach jedem Maßstab gewaltige Summe) wurde nötig, weil sich das Unternehmen beim Handel mit Derivaten (sogenannten Credit Default Swaps) – einer Art Glücksspiel mit anderen Banken – verspekulierte. Die Banken gingen ganz von selbst – ohne politischen Druck, sich auf dem Gebiet der Eigenheimförderung zu engagieren – unvertretbar hohe Risiken ein. Und auch die massiven Überinvestitionen in Gewerbeimmobilien hatten nichts mit der staatlichen Eigenheimförderung zu tun. Das gilt auch für die wiederholten Fälle leichtfertiger Kreditvergabe auf der ganzen Welt, bei denen die Banken nur dank staatlicher Rettungsaktionen überlebten. Außerdem waren die Ausfallraten bei CRA-Krediten tatsächlich niedriger als in vielen anderen Bereichen des Kreditgeschäfts – was zeigt, dass diese Kredite, wenn sie nach sorgfältiger Prüfung vergeben werden, nicht mit höheren Risiken behaftet sind.14 Der aufschlussreichste Punkt ist jedoch der, dass Fannie Mae und Freddie Mac nur für die Vergabe »standardmäßiger Kredite« (zu marktüblichen Konditionen) an die Mittelschicht zuständig waren. Die Banken stürzten sich auf zweitklassige Hypotheken – ein Bereich, wo Freddie Mac und Fannie Mae damals keine Darlehen vergaben -, ohne irgendwelche staatlichen Anreize zu diesem Engagement erhalten zu haben. Der Präsident mag einige Reden über die »Gesellschaft der Eigentümer« gehalten haben, aber nichts deutet darauf hin, dass die Banken springen, nur weil der Präsident eine Rede hält. Ein politisches Programm muss mit Anreizen und Sanktionen flankiert werden, und hier gab es keine. (Wenn es mit einer Rede getan wäre, hätte Obamas wiederholte eindringliche Aufforderung an die Banken, mehr Hypotheken zu restrukturieren und mehr Kredite für die mittelständische Wirtschaft bereitzustellen, etwas bewirkt.) Noch wichtiger ist der Punkt, dass die Verfechter einer Politik der Eigenheimförderung dauerhaftes oder zumindest langfristiges Wohneigentum im Sinn hatten. Es bringt nichts, jemanden für ein paar Monate zum Hauseigentümer zu machen und ihn dann hinauszuwerfen, nachdem man ihn um seine gesamten Ersparnisse erleichtert hat. Aber genau das taten die Banken. Ich kenne keinen Regierungsbeamten, der gesagt hätte, Kreditgeber sollten sich bei der Kreditvergabe sittenwidrig bereichern, unvertretbar hohe Darlehen ausreichen oder Hypotheken mit hohen Risiken und hohen Transaktionskosten auf den Markt bringen. Jahre nachdem die Privatwirtschaft die toxischen Hypothekenpapiere erfunden hatte (die ich in Kapitel 4 ausführlicher erörtere), beschlossen die privatisierten und unzureichend regulierten Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac, dass auch sie ihr Stück vom Kuchen abhaben wollten. Ihre Vorstände fragten sich: »Wieso sollen wir nicht ähnlich hohe Bonuszahlungen kassieren wie andere in der Branche?« Dadurch trugen sie ironischerweise dazu bei, die Privatwirtschaft vor den Folgen ihres leichtfertigen Verhaltens zu bewahren: Viele der verbrieften Hypotheken landeten schließlich in ihren Bilanzen. Hätten sie sie nicht aufgekauft, wären die Probleme in der Privatwirtschaft vermutlich viel schlimmer gewesen, auch wenn sie dadurch, dass sie so viele Wertpapiere aufkauften, mit zu der Preisblase beigetragen haben mögen.15
  


  
    Wie ich im Vorwort erwähnte, ist der Versuch, die Entstehungsgeschichte der Krise zu rekonstruieren, wie das »Abschälen einer Zwiebel«: Jede Erklärung wirft neue Fragen auf. Beim Schälen der Zwiebel müssen wir uns fragen: Weshalb hat der Finanzsektor so gründlich versagt – nicht nur bei der Erfüllung seiner elementaren volkswirtschaftlichen Funktionen, sondern auch im Hinblick auf seine Verpflichtungen gegenüber Aktionären und Anleiheinhabern?16 Nur die Führungskräfte in den Finanzinstituten scheinen sich ungeachtet der Krise eine goldene Nase verdient zu haben – sie haben nicht ganz so viel kassiert, wie es ohne den Crash der Fall gewesen wäre, aber sie sind noch immer weit besser dran als etwa die armen Citibank-Aktionäre, deren Aktienvermögen sich praktisch in Luft auflöste. Die Finanzinstitute beklagten, die Aufsichtsbehörden hätten sie nicht daran gehindert, leichtfertig unvertretbare Risiken einzugehen. Aber ist es nicht so, dass sich Firmen von sich aus korrekt verhalten sollten? In späteren Kapiteln werde ich eine einfache Erklärung für dieses Verhalten liefern: Fehlanreize. Aber dann müssen wir weiter nachbohren: Weshalb gab es diese Fehlanreize? Weshalb hat der Markt Firmen mit falschen Anreizsystemen nicht »abgestraft«, wie es die herrschende Wirtschaftstheorie vorhersagt? Die Antworten auf diese Fragen sind komplex, aber zu den zentralen Elementen dieser Antworten gehören: ein fehlerhaftes System der Unternehmensführung und -überwachung, die unzureichende Durchsetzung wettbewerbsrechtlicher Normen, unvollständige Information und mangelhaftes Risikoverständnis seitens der Investoren.
  


  
    Zwar trägt der Finanzsektor die Hauptschuld, doch auch die Aufsichtsbehörden haben ihre Pflichten sträflich vernachlässigt: Sie hätten das Fehlverhalten von Banken unterbinden müssen. Einige Akteure im weniger stark regulierten Teil der Finanzmärkte (etwa Hedgefonds), die sahen, dass die schlimmsten Probleme im hochregulierten Teil (bei den Banken) auftraten, gelangten zu der unbedachten Schlussfolgerung, die Regulierung sei das Problem. »Wenn sie so wenige Regeln gehabt hätten wie wir, wäre es nie zu den Problemen gekommen«, behaupten sie. Aber das geht am Kern der Sache vorbei: Banken werden deshalb reguliert, weil ihr Zusammenbruch der übrigen Wirtschaft schwersten Schaden zufügen kann. Hedgefonds müssen deshalb nicht so streng reguliert werden, weil sie – zumindest die kleineren – keine so schweren Schäden anrichten können. Der rechtliche Ordnungsrahmen war nicht der Grund für das Fehlverhalten der Banken; vielmehr führten mangelhafte Regulierung und unzureichende Durchsetzung der Vorschriften dazu, dass die Banken Kosten auf die Allgemeinheit abwälzen konnten, wie sie es wiederholt getan haben. Die eine Phase in der amerikanischen Geschichte, in der die Banken der Allgemeinheit keine Kosten aufbürdeten, waren die 25 Jahre nach dem Zweiten Weltkrieg, in denen strenge staatliche Vorschriften entschlossen durchgesetzt wurden. Es ist also möglich.
  


  
    Wir müssen erklären, wieso die Regulierung in den letzten 25 Jahren versagte: Die Geschichte, die ich nachfolgend erzähle, versucht dieses Versagen mit dem politischen Einfluss von Sonderinteressen in Verbindung zu bringen, insbesondere jener Finanzmarktakteure, die mit der Deregulierung Geld verdienten (viele ihrer wirtschaftlichen Investitionen gingen gründlich schief, in ihren politischen Investitionen dagegen hatten sie eine viel sicherere Hand), und mit Ideologien – Vorstellungen, wonach es keiner Regulierung bedarf.
  


  
    
  


  Marktversagen


  
    
  


  
    Heute, nach dem Crash, sagen fast alle – oder zumindest deutlich mehr als vor der Krise -, ein bindender rechtlicher Ordnungsrahmen sei notwendig. Die unzureichende Regulierung ist uns teuer zu stehen gekommen: Krisen wären seltener und weniger kostspielig gewesen, und die durch die Aufsichtsbehörden und die gesetzlichen Regeln verursachten Kosten wären im Vergleich zu diesen Kosten eine Kleinigkeit gewesen. Ganz offensichtlich versagen Märkte, wenn sie sich selbst überlassen bleiben – und sie tun dies sehr oft. Es gibt viele Gründe für dieses Marktversagen, aber zwei sind besonders eng mit dem Finanzsektor verbunden: das »Handeln in Stellvertretung« (agency) – in der heutigen Welt tätigen zahllose Menschen im Auftrag (als bevollmächtigte Stellvertreter) anderer Menschen Geldgeschäfte und treffen Entscheidungen in ihrem Namen – und die zunehmende Bedeutung »externer Effekte«.
  


  
    Das Problem des Handelns in Stellvertretung ist ein modernes. Moderne Aktiengesellschaften mit ihren zahllosen Kleinaktionären unterscheiden sich grundlegend von Familienunternehmen. Es gibt eine Trennung von Eigentumsrechten und Leitungsbefugnis, die unter Umständen bewirkt, dass der Vorstand, der nicht in nennenswertem Umfang am Unternehmen beteiligt ist, das Unternehmen so führt, wie es seinen eigenen Interessen dienlich ist.17 Auch bei Investoren treten Probleme im Zusammenhang mit dem Handeln in Stellvertretung auf, denn bei vielen handelt es sich um Pensionsfonds oder andere institutionelle Anleger. Diejenigen, die die Anlageentscheidungen treffen – und die Leistungsfähigkeit von Unternehmen beurteilen -, tun dies nicht im eigenen Namen, sondern im Namen derjenigen, die ihnen ihre Gelder anvertraut haben. Entlang der gesamten »Stellvertretungskette« führte die Fokussierung auf den Unternehmenserfolg zu einer Konzentration auf kurzfristige Erträge.
  


  
    Da die Vergütung der Vorstände nicht an die langfristige Ertragsentwicklung, sondern an den Kurs der Aktie gekoppelt ist, tun die Vorstände verständlicherweise alles in ihrer Macht Stehende, um den Aktienkurs nach oben zu treiben – auch wenn es dazu kreativer Buchführung oder gar Bilanzbetrugs bedarf. Diese kurzfristige Orientierung veranlasste Banken dazu, nach Mitteln und Wegen zu suchen, um die Gebührenerlöse zu steigern – und, in manchen Fällen, um bilanzrechtliche und finanzwirtschaftliche Vorschriften zu umgehen. Die Innovativität, auf die die Wall Street letztlich so stolz war, bestand darin, neue Produkte zu konzipieren, die auf kurze Sicht zusätzliche Erlöse in die Kassen der Wall-Street-Firmen spülten. Die Probleme, die durch die hohen Ausfallraten einiger dieser Innovationen verursacht würden, schienen die ferne Zukunft zu betreffen. Andererseits waren Finanzinstitute in keiner Weise an Innovationen interessiert, die Eigenheimbesitzern vielleicht geholfen hätten, ihre Häuser zu behalten, oder die sie gegen das Risiko plötzlicher Zinssteigerungen abgesichert hätten.
  


  
    Kurzum, es gab keine nennenswerte beziehungsweise keine effektive »Qualitätskontrolle«. In der Theorie sollen auch hier die Märkte für die notwendige Disziplin sorgen. Firmen, die übermäßig riskante Produkte anbieten, sollen demnach ihren guten Ruf verlieren. Die Aktienkurse sollen sinken. Aber unter den heutigen dynamischen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen versagt diese Marktdisziplin. Die Finanzalchemisten tüftelten hochriskante Produkte aus, die eine Zeit lang überdurchschnittliche Renditen erzielten – während die Kehrseite jahrelang verborgen blieb. Tausende von Fondsmanagern rühmten sich, »den Markt schlagen« zu können, und es gab mehr als genug kurzsichtige Investoren, die ihnen nur allzu bereitwillig glaubten. Aber die Finanzgenies wurden von der Euphorie mitgerissen – sie machten sich selbst etwas vor und täuschten diejenigen, die ihre Produkte kauften. Dies erklärt, wieso sie, als der Markt zusammenbrach, noch toxische Produkte im Wert von etlichen Milliarden Dollar hielten.
  


  
    Die Verbriefung, das »heißeste« Feld im Bereich der Finanzprodukte in den Jahren vor dem Zusammenbruch, war ein Paradebeispiel für die Risiken, die Innovationen erzeugen, denn sie hatte zur Folge, dass die Beziehung zwischen dem Kreditgeber und dem Kreditnehmer zerriss. Die Verbriefung hat den großen Vorteil, dass sie die Streuung des Risikos erlaubt; aber sie hat auch einen großen Nachteil, insofern sie neue Probleme erzeugt, die mit unvollständiger Information zusammenhängen, und diese machten die Vorteile einer verbesserten Risikostreuung mehr als wett. Diejenigen, die ein hypothekarisch gesichertes Wertpapier kaufen, stellen faktisch einem Eigenheimbesitzer, über den sie nichts wissen, einen Kredit zur Verfügung. Sie gehen davon aus, dass die Bank, die ihnen das Produkt verkauft, dessen Kreditwürdigkeit überprüft hat, und die Bank vertraut ihrerseits dem Hypotheken-Kreditgeber, also dem Unternehmen, welches das Darlehen ursprünglich ausreichte. Die Anreize der Hypothekenfinanzierer bezogen sich auf die Menge der ausgereichten Hypothekendarlehen, nicht auf deren Qualität. Daher vergaben sie eine riesige Menge höchst problematischer – ausfallanfälliger – Hypothekendarlehen. Die Banken schieben gern den Hypotheken-Kreditgebern die Schuld zu, aber schon ein Blick auf die Hypothekenverträge hätte genügen müssen, um die damit verbundenen Risiken zu erkennen. Tatsache ist, dass die Banken es nicht wissen wollten. Sie hatten hohe Anreize, die Hypothekendarlehen und die mit den Hypothekenforderungen unterlegten Wertpapiere, die sie kreierten, so schnell wie möglich an andere weiterzureichen. In den Frankenstein’schen Labors der Wall Street tüftelten Experten neue riskante Produkte aus (forderungsbesicherte Finanzierungsinstrumente mit so schönen Namen wie Collateralized Debt Obligations, Collateralized Debt Obligations-Squared und Credit Default Swaps, von denen ich einige in späteren Kapiteln diskutieren werde), und zwar ohne die geringsten Schutzvorrichtungen, um die Monster, die sie geschaffen hatten, in Schach zu halten. Sie waren in das »Vermittlungsgeschäft« eingestiegen – sie übernahmen die Hypothekenforderungen von den Hypotheken-Kreditgebern, wandelten sie (in Wertpapiere) um und übertrugen sie in die Bücher von Pensionsfonds und anderen -, denn dort waren die Gebühren am höchsten, im Unterschied zum »Lagerungsgeschäft«, dem traditionellen Geschäftsmodell der Banken (Hypothekendarlehen ausreichen und die Forderungen selbst halten). Das glaubten sie zumindest, bis es zum Crash kam und sie faule Wertpapiere im Wert von zig Milliarden Dollar in ihren Büchern entdeckten.
  


  Externe Effekte


  
    
  


  
    Die Banker verschwendeten keinen Gedanken daran, wie gefährlich einige der Finanzinstrumente für die Wirtschaft und die Gesellschaft insgesamt waren, und sie dachten auch nicht über die gewaltigen externen Effekte nach, die sie erzeugten. In der Volkswirtschaftslehre bezeichnet der Fachterminus externer Effekt (oder Externalität) Situationen, in denen ein marktbasiertes Tauschgeschäft einem Dritten, der nicht an dem Tauschgeschäft beteiligt ist, Kosten auferlegt oder einen Nutzen bringt. Wenn Sie auf eigene Rechnung an der Börse handeln und Ihr Geld verlieren, dann wird niemand sonst dadurch in Mitleidenschaft gezogen. Aber das Finanzsystem ist mittlerweile so eng mit der Güterwirtschaft verzahnt und von so zentraler Bedeutung für sie, dass das Versagen eines großen Finanzinstituts das gesamte System zusammenbrechen lassen kann. Das gegenwärtige Versagen betrifft alle: Millionen von Hausbesitzern habe ihre Häuser verloren, und Millionen weiterer mussten einen drastischen Wertverlust ihrer Immobilien hinnehmen; Städte und Gemeinden leiden unter den verheerenden Folgen der Krise; die Steuerzahler mussten für die Verluste der Banken einstehen; und Arbeitnehmer haben ihre Arbeitsplätze verloren. Aber nicht nur die Vereinigten Staaten sind betroffen; Milliarden Menschen weltweit, denen das leichtfertige Verhalten der Banken keinerlei Vorteile brachte, müssen heute die Kosten tragen.
  


  
    Wenn es gravierende Probleme im Zusammenhang mit dem »Handeln in Stellvertretung« und starke externe Effekte gibt, erzeugen Märkte in der Regel keine effizienten Ergebnisse – entgegen dem weitverbreiteten Glauben an die Effizienz von Märkten. Dies ist einer der Gründe dafür, dass Finanzmärkte reguliert werden müssen. Die Aufsichtsbehörden waren die letzte Verteidigungslinie gegen das übermäßig risikofreudige und skrupellose Verhalten der Banken, aber nach jahrelanger intensiver Lobbyarbeit der Banken hatte die Regierung nicht nur bestehende Regelwerke aufgehoben, sondern als Antwort auf die sich verändernden Rahmenbedingungen an den Finanzmärkten auch keine neuen Regeln erlassen. Personen, die die Notwendigkeit eines staatlichen Ordnungsrahmens nicht einsahen – und diesen daher für überflüssig erachteten -, wurden in Führungspositionen der Aufsichtsbehörden berufen. Die Aufhebung des Glass-Steagall Act im Jahr 1999, jenes Gesetzes, das die Trennung von Investmentbanken und Geschäftsbanken verfügt hatte, hatte zur Folge, dass Banken immer größer wurden, bis sie schließlich so groß waren, dass die öffentliche Hand sie gar nicht mehr in Konkurs gehen lassen konnte. Das Wissen, dass sie auf jeden Fall gerettet würden, lieferte ihnen Anreize, unvertretbar hohe Risiken einzugehen.
  


  
    Zu guter Letzt tappten die Banken dann in ihre eigene Falle. Die Finanzinstrumente, die sie entwickelt hatten, um die Armen auszubeuten, wandten sich gegen die Finanzmärkte und zogen sie in den Abgrund. Als die Blase platzte, hielten die meisten Banken noch immer so viele riskante Wertpapiere, dass ihr Fortbestand gefährdet war – ganz offensichtlich war es ihnen nicht gelungen, die Risiken in dem Maße, wie sie es gedacht hatten, an andere weiterzureichen. Dies ist nur eine der vielen Ironien, die die Krise kennzeichneten: In dem Bemühen, den staatlichen Einfluss auf die Wirtschaft zurückzudrängen, ist es Greenspan und Bush »gelungen«, den Einfluss des Staates in einer ganzen Reihe von Branchen auf historische Höchststände zu heben – der Staat ist zum Eigentümer des größten Autoherstellers der Welt, der größten Versicherungsgesellschaft und (im Gegenzug für die gewährte Finanzhilfe) einiger der größten Banken geworden. Ein Land, in dem der Sozialismus für viele ein rotes Tuch ist, hat Risiken vergesellschaftet und in beispielloser Weise in Märkte eingegriffen.
  


  
    Diese Ironien decken sich mit den scheinbaren Widersprüchen in den Argumentationen des Internationalen Währungsfonds (IWF) und des US-Finanzministeriums vor, während und nach der Ostasienkrise – und der Widersprüchlichkeit der wirtschaftspolitischen Empfehlungen damals und heute. Der IWF mag behaupten, dass er an die reine marktwirtschaftliche Lehre (den »Marktfundamentalismus«) glaubt – dass Märkte effizient sind, sich selbst korrigieren und dementsprechend am besten ihren eigenen Kräften überlassen werden sollten, wenn man maximales Wachstum und maximale Effizienz erzielen will -, aber sobald eine Krise eintritt, fordert er massive staatliche Hilfen, aus Sorge über einen möglichen »Ansteckungseffekt«, das Überspringen der Erkrankung von einem Land auf ein anderes. Aber der »Ansteckungseffekt« ist ein externer Effekt par excellence, und wenn man die Existenz externer Effekte zugibt, schließt dies (logisch zwingend) den Glauben an den Marktfundamentalismus aus. Selbst nach den milliardenschweren Rettungspaketen haben der IWF und das US-Finanzministerium keine Maßnahmen (Regeln) propagiert, die »Unfälle« unwahrscheinlicher und weniger kostspielig gemacht hätten – weil sie davon überzeugt waren, dass Märkte aus eigener Kraft weitgehend reibungslos funktionieren, obwohl sie gerade mehrere Gegenbeispiele anschaulich miterlebt hatten.
  


  
    Die Rettungspakete liefern ein Beispiel für eine Reihe inkonsistenter politischer Maßnahmen mit potenziell langfristigen Folgen. Ökonomen interessieren sich für Anreize – man könnte sogar sagen, sie interessieren sich hauptsächlich für Anreize. Viele Finanzmarktakteure begründen ihre Weigerung, Hypothekenschuldnern, die ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen können, zu helfen, damit, dass eine solche Hilfe den sogenannten »moral hazard« begünstige (leichtfertigem oder fahrlässigem Verhalten wird Vorschub geleistet, wenn andere die nachteiligen Folgen dieses Verhaltens ausgleichen) – das heißt, die Anreize zur Rückzahlung des Hypothekendarlehens werden geschwächt, wenn die Hypothekenschuldner wissen, dass ihnen jemand beispringt, wenn sie nicht zahlen. Bedenken, die sich auf den moral hazard stützten, veranlassten den IWF und das US-Finanzministerium dazu, sich nachdrücklich gegen Rettungspakete für Indonesien und Thailand auszusprechen – mit der Folge, dass die Bankensysteme in diesen Ländern zusammenbrachen und die Rezession sich verschlimmerte. Bedenken, leichtfertigem Verhalten Vorschub zu leisten, spielten auch eine Rolle bei der Entscheidung, Lehman Brothers nicht zu helfen. Aber diese Entscheidung wiederum führte zum größten Paket von Rettungsaktionen in der Geschichte. Als im Gefolge der Pleite von Lehman Brothers amerikanische Großbanken in Schieflage gerieten, wurden Bedenken, leichtfertigem Verhalten Vorschub zu leisten, vom Tisch gewischt, und zwar so gründlich, dass die leitenden Angestellten der Banken gewaltige Bonuszahlungen für Rekordverluste einheimsen durften, weiterhin unvermindert Dividenden ausgeschüttet und Aktionäre und Obligationäre geschützt wurden. Die wiederholten Rettungsmaßnahmen (nicht nur direkte Finanzspritzen, sondern auch die prompte Bereitstellung von Liquidität durch die US-Notenbank in Krisenzeiten) bilden einen Teil der Erklärung für die gegenwärtige Krise: Sie ermunterten Banken dazu, sich immer leichtfertiger zu verhalten, da diese darauf vertrauten, dass sie im Falle von Schwierigkeiten mit hoher Wahrscheinlichkeit gerettet würden. (Die Finanzmärkte nannten dies die »Greenspan/Bernanke-Rückversicherung«.) Die Aufsichtsbehörden begingen den Fehler, zu glauben, dass, weil die Wirtschaft so gut »überlebt« hatte, die Selbstheilungskräfte des Marktes funktionierten und es keiner Regulierung bedürfe – dabei ließen sie die Tatsache außer Acht, dass die Banken aufgrund massiver staatlicher Interventionen überlebt hatten. Heute ist das Problem des moral hazard um Vieles größer als je zuvor.
  


  
    Mit dem »Handeln in Stellvertretung« verbundene Probleme und externe Effekte bedeuten, dass der Staat ins Wirtschaftsleben eingreifen muss. Wenn er seine Aufgabe gut macht, gibt es weniger Unfälle, und wenn sich Unfälle ereignen, sind sie weniger kostspielig. Wenn es zu Unfällen kommt, muss der Staat helfen, die Scherben zu kitten. Aber die Art und Weise, wie der Staat in die Bresche springt, wirkt sich auf die Wahrscheinlichkeit zukünftiger Krisen aus – und darauf, welchen Stellenwert Redlichkeit und Gerechtigkeit in einer Gesellschaft haben. Jede erfolgreiche Volkswirtschaft – und jede erfolgreiche Gesellschaft – basiert auf einem ausgewogenen Verhältnis zwischen Staat und Markt. Es geht dabei nicht nur um das »Wie viel«, sondern auch um das »Was«. Unter den Regierungen Reagan und Bush haben die Vereinigten Staaten dieses Gleichgewicht verloren – damals wurde zu wenig getan, mit der Folge, dass heute zu viel getan wird. Und wenn heute das Falsche getan wird, kann dies bedeuten, dass in Zukunft weitere Fehler gemacht werden.
  


  Rezessionen


  
    
  


  
    Einer der bemerkenswerten Aspekte der »marktliberalen« Revolutionen, die von Präsident Ronald Reagan und der britischen Premierministerin Margaret Thatcher angestoßen wurden, war die Tatsache, dass die vielleicht wichtigsten Fälle, wo Märkte keine effizienten Ergebnisse hervorbringen, vergessen wurden: die wiederkehrenden Episoden, in denen Produktionsfaktoren nicht voll genutzt werden. Die Wirtschaft lastet ihre Kapazitäten nicht voll aus, sodass Millionen von Arbeitssuchenden keine Arbeit finden können, mit episodischen Schwankungen, bei denen mehr als jeder zwölfte keine Beschäftigung findet – wobei die Zahlen für Minderheiten und Jugendliche noch weit schlechter sind. Die offizielle Arbeitslosenquote liefert freilich kein vollständiges Bild: Viele, die gern eine Vollzeitbeschäftigung hätten, arbeiten Teilzeit, weil sie nichts anderes finden konnten, und sie tauchen nicht in der Arbeitslosenstatistik auf. Ebenfalls nicht einbezogen werden diejenigen, die auf der Liste der Erwerbsunfähigen stehen, die aber arbeiten würden, wenn sie denn eine Stelle fänden. Und auch diejenigen, die durch ihre erfolglose Stellensuche so zermürbt sind, dass sie nicht mehr suchen, gehen nicht in die Arbeitslosenstatistik ein. Die jetzige Krise ist jedoch schlimmer als gewöhnlich. Wenn man diese erweiterte Arbeitslosenquote zugrunde legt, dann waren im September 2009 über 16,5 Prozent der Amerikaner, die gern eine Vollzeitstelle hätten, nicht in der Lage, eine solche zu finden, und im Oktober hatte sich die Situation weiter verschlechtert.18 Der Markt hat sich zwar aus eigener Kraft korrigiert – die Blase ist schließlich geplatzt -, aber diese Krise zeigt einmal mehr, dass die Korrektur lange auf sich warten lassen kann und die Kosten immens sein können. Die Lücke zwischen der tatsächlichen Produktionsleistung der Volkswirtschaft und dem potenziellen Output beläuft sich – kumuliert – auf etliche Billionen Dollar.
  


  
    
  


  Wer hätte den Crash vorhersehen können?


  
    
  


  
    Im Anschluss an den Crash stellten sowohl die Finanzmarktakteure als auch deren Aufseher die rhetorische Frage: »Wer hätte diese Probleme vorhersehen können?« Viele Kritiker hatten sie vorhergesagt – aber ihre düsteren Prognosen waren eine unangenehme Wahrheit: Zu viele Leute machten zu viel Geld, als dass diese Warnungen gehört worden wären.
  


  
    Ich war nicht der Einzige, der der US-Wirtschaft eine harte Landung mit globalen Folgen prophezeite. Der an der New York University lehrende Nouriel Roubini, der Finanzinvestor George Soros, Stephen Roach von der Investmentbank Morgan Stanley, der Immobilienmarktexperte Robert Shiller von der Yale University und Robert Wescott, der dem Wirtschaftswissenschaftlichen Beirat von Präsident Clinton und dem Nationalen Wirtschaftsrat angehörte, haben wiederholt Warnungen ausgesprochen. Sie alle sind Keynesianer, das heißt, sie sind der Ansicht, dass die Selbstheilungskräfte der Märkte nicht ausreichen. Die meisten von uns waren besorgt wegen der Immobilienpreisblase; andere (etwa Roubini) konzentrierten sich auf das Risiko, das die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte darstellen, die zu plötzlichen massiven Währungsaufbeziehungsweise -abwertungen führen können.
  


  
    Aber diejenigen, die die Entstehung der Spekulationsblase begünstigt hatten (unter der Ägide Henry Paulsons nahm Goldman Sachs so viel Fremdkapital an den Märkten auf wie noch nie zuvor, und Ben Bernanke hatte zugelassen, dass weiterhin zweitklassige Hypothekendarlehen ausgereicht wurden), versicherten, sie glaubten auch weiterhin an die Selbstheilungskräfte der Märkte – bis sie sich mit der Tatsache eines massiven Zusammenbruchs auseinandersetzen mussten. Man braucht keinen Doktor in Psychologie, um zu verstehen, weshalb sie beteuerten, die Wirtschaft durchlaufe nur eine kurze Phase leichter Turbulenzen, die kein Anlass zur Sorge seien. Noch im März 2007 behauptete Notenbankpräsident Bernanke: »Die Probleme im Markt für zweitklassige Hypothekenpapiere werden wahrscheinlich nicht auf die übrige Wirtschaft oder die Finanzmärkte übergreifen.«19 Und auch nach dem Zusammenbruch von Bear Stearns ein Jahr später und Gerüchten über die unmittelbar bevorstehende Pleite von Lehman Brothers lautete die offizielle Linie (die nicht nur öffentlich, sondern auch hinter verschlossenen Türen gegenüber anderen Notenbankchefs vertreten wurde), die Konjunktur befinde sich nach »kurzem Stottern« bereits wieder auf dem Weg einer robusten Erholung.
  


  
    Die Immobilienblase, die früher oder später platzen musste, war das offensichtlichste Symptom für die »Krankheit der Wirtschaft«. Aber hinter diesem Symptom versteckten sich grundlegendere Probleme. Viele hatten vor den Risiken der Deregulierung gewarnt. Schon 1992 hatte ich die Befürchtung geäußert, die Verbriefung von Hypotheken werde in einer Katastrophe enden, weil Käufer und Verkäufer gleichermaßen die Wahrscheinlichkeit eines Preisverfalls und das Ausmaß der Korrelation unterschätzten.20
  


  
    Tatsächlich hätte jeder, der die amerikanische Wirtschaft genauer in Augenschein genommen hätte, leicht erkennen können, dass es sowohl bedeutende »makroökonomische« als auch »mikroökonomische« Probleme gab. Wie bereits gesagt, wurde unsere Wirtschaft von einer langfristig nicht tragfähigen Blase am Laufen gehalten. Ohne diese Preisblase wäre die gesamtwirtschaftliche Nachfrage – die Summe der Güter und Dienstleistungen, die von Haushalten, Firmen, der öffentlichen Hand und Ausländern nachgefragt werden – schwach gewesen, nicht zuletzt wegen der wachsenden Ungleichheit in den Vereinigten Staaten und in anderen Ländern der Erde, die Geld von denjenigen, die es ausgegeben hätten, zu denjenigen hin umverteilte, die es nicht ausgaben.21
  


  
    Jahrelang hatten mein Kollege an der Columbia University, Bruce Greenwald, und ich die Aufmerksamkeit auf das weitere Problem einer unzureichenden globalen Gesamtnachfrage gelenkt – der Summe aller Güter und Dienstleistungen, die Menschen auf der ganzen Welt kaufen wollen. In der Welt der Globalisierung ist die globale Gesamtnachfrage das, was zählt. Wenn die Summe dessen, was Menschen auf der ganzen Welt kaufen wollen, geringer ist als das, was auf der Welt produziert werden kann, gibt es ein Problem – eine schwache globale Konjunktur. Eine der Ursachen für die schwache globale Gesamtnachfrage ist das starke Anwachsen der Devisenreserven – Gelder, die Länder für »schlechte Zeiten« zurücklegen.
  


  
    Entwicklungsländer horten Devisenreserven im Wert von Hunderten von Milliarden von Dollar, um sich gegen die hohe weltwirtschaftliche Schwankungsanfälligkeit zu schützen, die die Ära der Deregulierung kennzeichnete, und um sich als demütigend empfundene Hilfeersuchen an den IWF zu ersparen.22 Der Ministerpräsident eines der Länder, die durch die globale Finanzkrise von 1997 schwer getroffen wurden, sagte mir: »Wir sind durch die Schule der Krise von’97 gegangen. Wir wissen, was passiert, wenn die Devisenreserven nicht ausreichen.«
  


  
    Auch die ölreichen Länder häuften Devisenreserven an – sie wussten, dass der hohe Preis für Rohöl nicht von Dauer sein würde. Einige Länder hatten noch einen anderen Grund, um Devisenreserven anzuhäufen. Exportbasiertes Wachstum wurde als beste Wachstumsstrategie für Entwicklungsländer gerühmt; als von der Welthandelsorganisation erlassene neue Handelsregeln viele der traditionellen Instrumente, mit denen Entwicklungsländer neue Wirtschaftszweige aufgebaut hatten, verboten, verfolgten viele eine Politik niedriger – wettbewerbsfähiger – Wechselkurse. Und dies bedeutete, dass sie Dollar kaufen und ihre eigenen Währungen verkaufen mussten, sodass sie hohe Devisenreserven anhäuften.
  


  
    Dies alles waren gute Gründe, um Devisenreserven zu horten, aber sie hatten eine negative Konsequenz: Die weltwirtschaftliche Nachfrage war unzureichend. In den Jahren vor Ausbruch der Krise wurde der Weltwirtschaft durch diese Reservehaltung jährlich eine halbe Billion Dollar an Kaufkraft entzogen. Eine Zeit lang waren die Vereinigten Staaten mit einem schuldenfinanzierten Konsumrausch in die Bresche gesprungen. Sie wurden zum »rettenden globalen Konsumenten«. Das aber konnte nicht von Dauer sein.
  


  Die globale Krise


  
    
  


  
    Diese Krise nahm sehr schnell globale Ausmaße an – was nicht verwunderlich ist, da fast ein Viertel der US-Hypothekenpapiere im Ausland gehalten wurde.23 Ungewollt half dies den Vereinigten Staaten: Hätten ausländische institutionelle Anleger nicht so viele der toxischen Instrumente und Schuldpapiere aufgekauft, wäre die Lage in den USA vielleicht weit schlimmer.24 Aber zuerst haben die Vereinigten Staaten ihre Philosophie der Deregulierung exportiert – ohne diese hätten Ausländer vielleicht nicht so viele ihrer toxischen Hypotheken gekauft.25 Zu guter Letzt exportierten die Vereinigten Staaten auch ihre Rezession. Dies war nur einer von mehreren Kanälen, über die die amerikanische Krise zu einer globalen wurde: Die US-Volkswirtschaft ist noch immer die weltweit größte, und ein Abschwung dieser Größenordnung hat praktisch zwangsläufig globale Auswirkungen. Zudem sind die Weltfinanzmärkte mittlerweile eng miteinander verzahnt – was sich etwa in der Tatsache zeigt, dass zwei der drei größten Nutznießer der Rettungsaktion der US-Regierung für den Versicherungskonzern AIG ausländische Banken waren.
  


  
    Anfangs sprachen viele in Europa von »Abkoppeln«: Sie wären in der Lage, ihre Volkswirtschaften auch dann auf Wachstumskurs zu halten, wenn die US-Konjunktur einbrechen sollte; das Wachstum in Asien würde sie vor einer Rezession schützen. Auch dies war natürlich reines Wunschdenken. Die Volkswirtschaften Asiens sind noch immer zu klein (der gesamte Konsum Asiens beträgt nach wie vor nur 40 Prozent des Konsums in den Vereinigten Staaten),26 und ihr Wachstum ist stark von Exporten in die USA abhängig. Selbst nach einem massiven Konjunkturprogramm ist Chinas Wachstumsrate um etwa 3 bis 4 Prozent niedriger als vor der Krise. Die Weltwirtschaft ist eben sehr eng verflochten: Ein Konjunkturabschwung in den Vereinigten Staaten musste daher zu einer weltwirtschaftlichen Abkühlung führen. (Es gibt allerdings eine Asymmetrie: Wegen des noch nicht voll erschlossenen Binnenmarktes der asiatischen Länder könnte Asien auch dann zu robustem Wachstum zurückkehren, wenn die Konjunktur in den Vereinigten Staaten und Europa schwach bliebe – ein Punkt, auf den ich in Kapitel 8 zurückkommen werde.)
  


  
    Während europäische Finanzinstitute unter den toxischen Hypotheken, die sie gekauft hatten, und ihren riskanten Spekulationsgeschäften mit amerikanischen Banken litten, schlugen sich etliche europäische Länder mit hausgemachten Problemen herum. Auch Spanien hatte es zugelassen, dass sich eine massive Immobilienpreisblase bildete, und es leidet heute unter den Folgen des fast vollständigen Zusammenbruchs seines Immobilienmarktes. Im Gegensatz zu den Vereinigten Staaten aber haben die spanischen Banken aufgrund der strengen Regulierung der Kreditwirtschaft in Spanien ein viel schwereres Trauma mit viel besseren Ergebnissen überstanden – wenngleich die spanische Wirtschaft insgesamt viel schwerer getroffen wurde.
  


  
    Auch in Großbritannien bildete sich eine Immobilienpreisblase. Aber schlimmer noch war, dass die britische Regierung unter dem Einfluss der Londoner City, einem der bedeutendsten Finanzzentren der Welt, den Fehler machte, sich auf einen regulatorischen »Unterbietungswettlauf« einzulassen, das heißt, sie tat alles in ihrer Macht Stehende, um den britischen Finanzmarkt für Investoren so attraktiv wie möglich zu machen. Die »lasche« Regulierung war aber auch hier nicht erfolgreicher als in den Vereinigten Staaten. Weil die Briten es zugelassen hatten, dass der Finanzsektor in ihrer Wirtschaft eine immer größere Rolle spielte, waren die Kosten der Rettungsaktionen (vergleichsweise) sogar noch höher. Wie in den Vereinigten Staaten entwickelte sich eine Kultur hoher Vergütungen und Boni. Aber zumindest begriffen die Briten, dass man, wenn man die Banken schon mit Steuergeldern unterstützte, sicherstellen musste, dass sie es für die beabsichtigten Zwecke verwendeten – für mehr Kredite, nicht für Erfolgsprämien und Dividenden. Außerdem verstand man in Großbritannien immerhin, dass die Verantwortlichen zur Rechenschaft gezogen werden mussten – die Chefs der geretteten Banken wurden abgelöst, und die britische Regierung forderte, dass die Steuerzahler für die Rettungsaktionen eine angemessene Gegenleistung erhalten, während die Hilfspakete der Regierungen Obama und Bush Geschenke an die Finanzindustrie waren.27
  


  
    Island ist ein wunderbares Beispiel dafür, was schiefgehen kann, wenn eine kleine und offene Volkswirtschaft sich das Mantra der Deregulierung unbesonnen zu eigen macht. Die im Schnitt gut ausgebildete Bevölkerung arbeitete hart und gehörte zur Avantgarde in Sachen moderne Technologien. Die Isländer hatten die Nachteile der geografischen Randlage, des unwirtlichen Klimas und der Erschöpfung der Fischgründe – einer ihrer traditionellen Einnahmequellen – wettgemacht und ein Pro-Kopf-Einkommen von 40 000 Dollar erreicht. Aber das leichtfertige Verhalten ihrer Banken gefährdet heute die Zukunft des Landes.
  


  
    Ich bin in den letzten zehn Jahren mehrfach nach Island gereist und habe dort vor den Risiken der Liberalisierungspolitik gewarnt.28 Dieses Land mit seinen 300 000 Einwohnern hatte drei Banken, die Einlagen und Wertpapiere im Gesamtwert von etwa 176 Milliarden Dollar hielten, was annähernd dem Elffachen des nationalen BIP entsprach.29 Nach dem dramatischen Zusammenbruch des isländischen Bankensystems im Herbst 2008 war Island das erste Industrieland seit mehr als dreißig Jahren, das sich Hilfe suchend an den IWF wandte.30 Die isländischen Banken hatten sich wie Banken in anderen Ländern hoch verschuldet und waren hohe Risiken eingegangen. Als die Finanzmärkte die Risiken erkannten und begannen, Kapital abzuziehen, köderten diese Banken (und vor allem Landsbanki) Einleger aus Großbritannien und den Niederlanden mit hochverzinslichen »Icesaver«-Konten. Die Einleger glaubten naiverweise, sie könnten die höheren Renditen risikofrei einstreichen. Vielleicht waren sie auch so naiv zu glauben, ihre eigenen Regierungen würden ihren Aufsichtspflichten nachkommen. Aber die Aufseher waren, wie überall, mehr oder minder davon ausgegangen, dass die Märkte sich schon aus eigener Kraft regulieren würden. Doch die Beschaffung von Fremdmitteln durch das Ködern zusätzlicher Einleger schob die Stunde der Wahrheit nur hinaus. Island konnte es sich nicht leisten, Hunderte von Milliarden von Dollar in die in Schieflage geratenen Banken zu pumpen. Als diejenigen, die der Bank Gelder zur Verfügung gestellt hatten, diese Tatsache nach und nach erkannten, war es nur noch eine Frage der Zeit, bis ein Ansturm auf das Bankensystem einsetzen würde; die globalen Wirren im Anschluss an den Zusammenbruch von Lehman Brothers beschleunigten lediglich etwas, das zwangsläufig eingetreten wäre. Anders als die US-Regierung wusste die isländische Regierung, dass sie Aktionäre und Anleiheinhaber nicht entschädigen konnte. Die einzige Frage war, ob die Regierung den isländischen Einlagensicherungsfonds mit den für die Erfüllung seiner Haftpflichten notwendigen Geldmitteln ausstatten würde und wie großzügig sie sich gegenüber ausländischen Einlegern zeigen würde. Großbritannien übte massiven Druck auf die isländische Regierung aus – und ging sogar so weit, auf der Basis von Gesetzen zur Terrorbekämpfung isländische Vermögenswerte in Großbritannien zu beschlagnahmen -, und als Island den IWF und die skandinavischen Länder um Hilfe ersuchte, bestand die britische Regierung darauf, dass die isländischen Steuerzahler britischen und niederländischen Einlegern auch die Beträge zurückzahlten, die nicht über die Einlagensicherung abgedeckt waren. Bei einem Besuch in Island im September 2009, fast ein Jahr später, spürte ich die Wut der Bevölkerung. Weshalb sollten die isländischen Steuerzahler für die Pleite einer Privatbank haften, zumal ausländische Aufsichtsbehörden ihre Pflicht, ihre eigenen Bürger zu schützen, nicht erfüllt hatten? Die harsche Reaktion europäischer Regierungen erklärte sich nach einer weit verbreiteten Meinung damit, dass Island eine grundlegende Schwäche der europäischen Integration aufgedeckt hatte: Der »einheitliche Markt« bedeutete, dass jede europäische Bank in jedem EU-Mitgliedsland geschäftlich tätig werden konnte. Die Regulierung dagegen oblag allein dem »Heimatland«. Aber wenn das Heimatland seinen Pflichten nicht nachkam, konnten Bürger anderer Länder Milliarden verlieren. Europa jedoch wollte darüber und über die weitreichenden Folgen, die sich daraus ergaben, nicht nachdenken; man zog es vor, das kleine Island die Zeche zahlen zu lassen, eine Summe, die sich nach manchen Schätzungen auf bis zu 100 Prozent des BIP des Landes beläuft.31
  


  
    Als sich die Krise in den Vereinigten Staaten und in Europa verschärfte, wurden durch den Zusammenbruch der globalen Nachfrage weitere Länder in Mitleidenschaft gezogen. Besonders schwer traf es die Entwicklungsländer, da das Volumen der Rücküberweisungen (Geldtransfers von Familienmitgliedern in Wohlstandsländern) zurückging und die Zuflüsse von ausländischem Kapital stark sanken – und es in einigen Fällen sogar zu Kapitalabflüssen kam. Während die Krise in Amerika auf dem Finanzsektor begann und dann auf die übrige Wirtschaft übersprang, waren in vielen Entwicklungsländern – einschließlich derjenigen, in denen die Finanzsektoren weit besser reguliert sind als in den Vereinigten Staaten – die Probleme in der »Realwirtschaft« so gravierend, dass sie schließlich auf den Finanzsektor übergriffen. Die wirtschaftspolitischen Ratschläge, die der IWF und das US-Finanzministerium auf der Basis der gleichen marktliberalen Ideologie, die die Vereinigten Staaten in Schwierigkeiten gebracht hatte, diesen Ländern so sehr ans Herz gelegt hatten, insbesondere die Liberalisierung der Kapital- und Finanzmärkte, trugen mit dazu bei, dass die Krise so schnell um sich griff.32 Wenn es schon den Vereinigten Staaten schwerfällt, Billionen von Dollar für Rettungsaktionen und Konjunkturprogramme aufzubringen, können sich ärmere Länder entsprechende Aktionen erst recht nicht leisten.
  


  Die übergeordneten Zusammenhänge


  
    
  


  
    All diesen Symptomen von Fehlfunktionen liegt eine umfassendere Tatsache zugrunde: Die Weltwirtschaft macht eine tiefgreifende Transformation durch. Die Große Depression fiel mit dem Schrumpfen des Agrarsektors in den USA zusammen; tatsächlich fielen die Preise für landwirtschaftliche Erzeugnisse schon vor dem Börsenkrach von 1929. Die Produktivitätsfortschritte in der Landwirtschaft waren so groß, dass ein kleiner Prozentsatz der Bevölkerung den gesamten Nahrungsmittelbedarf des Landes decken konnte. Der Übergang von einer agrarisch geprägten Volkswirtschaft zu einer industriell dominierten Wirtschaft war kein leichter. Tatsächlich wuchs die Wirtschaft erst wieder, als der New Deal Wirkung zeitigte und der Zweite Weltkrieg eine gewaltige Nachfrage nach Fabrikarbeitern auslöste.
  


  
    Heute vollzieht sich in den USA ein ähnlich grundlegender Strukturwandel: weg von der Industrieproduktion und hin zu einer Dienstleistungsökonomie. Auch dies hängt zum Teil mit enormen Produktivitätssteigerungen im verarbeitenden Gewerbe zusammen, mit der Folge, dass ein kleiner Prozentsatz der Bevölkerung sämtliche Spielzeuge, Autos und Fernsehgeräte herstellen kann, die selbst die materialistischste und verschwenderischste Gesellschaft kaufen will. Aber in den Vereinigten Staaten und Europa gibt es noch eine weitere Dimension: die Globalisierung, die das Zentrum der industriellen Produktion und des komparativen Vorteils nach China, Indien und in andere Entwicklungsländer verlagerte.
  


  
    Mit dieser »mikroökonomischen« Anpassung geht eine Reihe makroökonomischer Ungleichgewichte einher: Statt für die Renten ihrer in die Jahre kommenden Baby-Boomer Geld auf die hohe Kante zu legen, lebten die Amerikaner über ihre Verhältnisse, und ihr Konsumrausch wurde weitgehend von China und anderen Entwicklungsländern finanziert, die mehr produzieren, als sie konsumieren. Zwar ist es ganz natürlich, dass einige Länder anderen Kredite gewähren – einige verzeichnen Handelsbilanzdefizite, andere Handelsbilanzüberschüsse -, doch das Muster, dass arme Länder reichen Ländern Geld leihen, ist eher ungewöhnlich, und das Ausmaß der Defizite scheint langfristig nicht tragfähig zu sein. In dem Maße, wie die Verschuldung der Länder steigt, verlieren die Kreditgeber womöglich den Glauben an die Zahlungsfähigkeit des Schuldners – und dies kann sogar für ein reiches Land wie die Vereinigten Staaten gelten. Nur dann, wenn die Volkswirtschaften so restrukturiert werden, dass sie diese neuen ökonomischen Zusammenhänge widerspiegeln, und wenn diese weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte behoben werden, werden die US-Wirtschaft und die Weltwirtschaft zu alter Stärke und Leistungsfähigkeit zurückfinden.
  


  
    Wir können die Welt, wie sie vor dem Platzen der Blase im Jahr 2007 war, nicht zurückholen. Es wäre auch gar nicht wünschenswert. Es gab, wie wir gerade gesehen haben, eine Menge wirtschaftlicher Probleme. Selbstverständlich kann es passieren, dass auf die Immobilienblase eine neue Blase folgt, so wie die Immobilienblase die Hightech-Blase ablöste. Aber eine solche »Lösung« würde den Tag der Abrechnung doch nur hinausschieben. Jede neue Blase könnte mit Gefahren einhergehen: So trug die Ölpreisblase dazu bei, die Wirtschaft auf Talfahrt zu schicken. Je länger wir warten, uns mit den grundlegenden Problemen zu befassen, desto länger wird es dauern, bis die Welt zu robustem Wachstum zurückkehrt.
  


  
    Es gibt einen einfachen Test, um zu überprüfen, ob die Vereinigten Staaten genug unternommen haben, um sich gegen eine weitere Krise zu wappnen: Wäre die gegenwärtige Krise verhindert worden, wenn die Reformvorschläge umgesetzt worden wären? Wäre sie trotzdem passiert? So sind beispielsweise erweiterte Befugnisse der US-Notenbank ein Schlüsselelement der von Obama geforderten Reform der Aufsichtsstrukturen. Doch als die Krise begann, hatte die Fed viele Befugnisse, die sie gar nicht nutzte. Praktisch jede Interpretation der Krise schreibt der Fed eine maßgebliche Mitverantwortung für die Entstehung dieser und der vorangehenden Blase zu. Vielleicht hat der Präsident der Notenbank seine Lektion gelernt. Aber wir leben in einem Land von Recht und Gesetz, nicht von kontingenten Befähigungen der Entscheidungsträger: Wollen wir ein System, in dem die Fed zuerst einmal niederbrennen muss, ehe die Verantwortlichen Brandschutzmaßnahmen ergreifen? Können wir Vertrauen in ein System haben, dessen Stabilität so stark von der Wirtschaftsphilosophie oder dem ökonomischen Sachverstand einer Person abhängig ist – oder auch der sieben Mitglieder des Direktoriums der Fed? Wir wissen heute, dass die Reformen nicht weit genug gegangen sind.
  


  
    Wir können nicht bis nach der Krise warten. Tatsächlich mag die Art und Weise, wie wir mit der Krise umgegangen sind, die Bewältigung dieser grundlegenderen Probleme erschweren. Im nächsten Kapitel lege ich kurz dar, was wir gegen die Krise hätten tun sollen – und wieso das, was wir getan haben, dahinter zurückgeblieben ist.
  


  


  


  
    KAPITEL 2
  


  
    
  


  
    Der freie Fall und seine Folgen
  


  
    
  


  
    Im Oktober 2008 befand sich die amerikanische Wirtschaft im freien Fall, und sie stand kurz davor, einen Großteil der Weltwirtschaft mit sich zu reißen. Wir hatten schon früher Börsenkrachs, Kreditklemmen, Preisstürze bei Immobilien und Bereinigungen der Lagerbestände erlebt. Aber zum ersten Mal seit der Großen Depression kam dies wieder alles zusammen. Und nie zuvor waren die Sturmwolken so schnell über den Atlantik und den Pazifik gezogen und hatten dabei an Stärke gewonnen. Aber während alles gleichzeitig zusammenzubrechen schien, gab es eine gemeinsame Ursache: die leichtfertige Kreditvergabe im Finanzsektor, die die Immobilienblase gespeist hatte, die schließlich platzte. Was nun folgte, waren die vorhersagbaren und vorhergesagten Folgen des Platzens der Blase. Solche Blasen und die Auswirkungen ihres Platzens sind so alt wie der Kapitalismus und das Kreditgewerbe. Die Vereinigten Staaten waren nach der Großen Depression nur deshalb jahrzehntelang von solchen Blasen verschont geblieben, weil die Regierung nach diesem Trauma strenge Regeln erlassen hatte. Nachdem die Deregulierung energisch vorangetrieben worden war, war es nur eine Frage der Zeit, bis diese Schrecken der Vergangenheit zurückkehren würden. Die sogenannten Finanzinnovationen hatten lediglich dazu geführt, dass die Blase noch größer wurde, ehe sie platzte, und sie erschwerten es im Anschluss, den Schlamassel zu bereinigen.1
  


  
    Schon im August 2007 war klar, dass drastische Maßnahmen ergriffen werden mussten. In jenem Monat schoss der Abstand zwischen den Zinsen auf Interbankenkredite (der Zinssatz, zu dem sich Banken untereinander Kredite gewähren) und den Zinsen von US-Schatzwechseln (der Zinssatz, zu dem die US-Regierung Kapital aufnehmen kann) dramatisch in die Höhe. Wenn die Wirtschaft »normal« läuft, weichen die Zinssätze nur geringfügig voneinander ab. Ein großer Abstand bedeutet, dass sich die Banken gegenseitig nicht mehr vertrauen. Die Kreditmärkte drohten einzufrieren – und dies aus gutem Grund. Alle wussten um die enormen Risiken, die in ihren eigenen Bilanzen schlummerten, da die Hypothekenpapiere, die sie hielten, notleidend wurden und andere Verluste ebenfalls anwuchsen. Sie wussten, wie heikel ihre eigene Lage war – und sie konnten nur vermuten, wie prekär die Lage anderer Banken war.
  


  
    Das Platzen der Blase und die Verknappung des Kreditangebots hatten unvermeidliche Konsequenzen. Sie machten sich nicht über Nacht bemerkbar, es sollte Monate dauern, aber kein noch so vehementes Wunschdenken konnte den Prozess aufhalten. Die Konjunktur kühlte sich ab. Und in dem Maße, wie die Konjunktur auf Talfahrt ging, nahm die Anzahl der Zwangsvollstreckungen zu. Die Probleme auf dem Immobilienmarkt zeigten sich zunächst im Sektor für zweitklassige Hypotheken, aber sie kamen bald auch in anderen Bereichen zum Vorschein. Wenn die Amerikaner ihre Hypothekendarlehen nicht mehr zurückzahlen konnten, würden sie bald auch ihre Kreditkartenverbindlichkeiten nicht mehr bezahlen können. Angesichts des Preisverfalls bei Immobilien wäre es nur eine Frage der Zeit, bis Probleme bei erstklassigen Wohnimmobilien und gewerblichen Immobilien aufträten. Da sich die Konsumenten mit Ausgaben immer stärker zurückhielten, würden viele Firmen unvermeidlich Pleite gehen – und dies bedeutete, dass die Ausfallrate bei gewerblichen Krediten ebenfalls ansteigen würde.
  


  
    Präsident Bush hatte behauptet, es gebe nur eine kleine Delle im Immobilienmarkt, und nur wenige Hausbesitzer würden in Mitleidenschaft gezogen. Als die Preise auf dem Immobilienmarkt auf den tiefsten Stand seit vierzehn Jahren rutschten, beruhigte er die Amerikaner am 17. Oktober 2007 mit den Worten: »Viele Wirtschaftsindikatoren hier in den Vereinigten Staaten sehen meines Erachtens recht positiv aus.« Am 13. November sagte er beschwichtigend: »Unsere Wirtschaft ruht auf einer starken Basis, und die ist robust.« Aber die Lage im Banken- und im Immobiliensektor verschlechterte sich weiter. Als die Wirtschaft im Dezember 2007 in eine Rezession abglitt, räumte Bush zögerlich ein, dass es ein Problem geben könnte. »Es gibt eindeutig einige Sturmwolken und Sorgen, aber das Fundament ist solide.«2
  


  
    Als Ökonomen und Geschäftsleute immer lauter ein Eingreifen des Staates forderten, griff Präsident Bush auf sein übliches Allheilmittel für sämtliche wirtschaftlichen Übel zurück und setzte im Februar 2008 eine Steuersenkung in Höhe von 168 Milliarden Dollar durch. Die meisten keynesianischen Ökonomen sagten voraus, dass diese Medizin nicht wirken würde. Die Amerikaner hatten sich eine gewaltige Schuldenlast aufgebürdet, und sie blickten voller Bangen in die Zukunft – weshalb hätten sie das Geld, das sie durch die Steuersenkung zusätzlich zur Verfügung hatten, ausgeben statt sparen sollen? Tatsächlich legten sie mehr als die Hälfte auf die hohe Kante, sodass die Steuersenkung in der sich bereits abschwächenden Konjunktur weitgehend wirkungslos verpuffte.3
  


  
    Aber obgleich sich der Präsident für Steuersenkungen aussprach, wollte er nicht glauben, dass die Wirtschaft auf eine Rezession zusteuerte. Selbst als sich die USA bereits seit mehreren Monaten in einer Rezession befanden, wollte er dies nicht wahrhaben und erklärte noch am 28. Februar 2008: »Ich glaube nicht, dass wir auf eine Rezession zusteuern.« Als Vertreter der Fed und des US-Finanzministeriums bald darauf die Zwangsheirat der Investmentbank Bear Stearns mit JPMorgan Chase einfädelten, für einen Preis von nur zwei Dollar je Aktie (später auf zehn Dollar pro Aktie korrigiert), war klar, dass das Platzen der Blase mehr als nur eine Delle in der Wirtschaft hinterlassen hatte.4
  


  
    Als Lehman Brothers im September vor der Pleite stand, änderten dieselben Offiziellen ihren Kurs und ließen die Bank bankrottgehen, was eine ganze Serie von Rettungsaktionen im Gesamtvolumen von etlichen hundert Milliarden Dollar auslöste. Danach ließ sich die Rezession nicht länger ignorieren. Aber die Pleite von Lehman Brothers war die Folge des Zusammenbruchs der Wirtschaft, nicht dessen Ursache; sie beschleunigte einen Prozess, der bereits in vollem Gange war.
  


  
    Trotz einer starken Zunahme des Stellenabbaus (in den ersten neun Monaten des Jahres 2008 gingen etwa 1,8 Millionen Arbeitsplätze verloren, und 6,1 Millionen Amerikaner arbeiteten Teilzeit, weil sie keine Vollzeitbeschäftigung fanden) und obwohl der Dow Jones seit Januar 2008 um 24 Prozent gesunken war, beteuerten Präsident Bush und seine Berater, die Lage sei nicht so schlecht, wie es den Anschein habe. In einer Rede am 10. Oktober 2008 sagte Bush: »Wir wissen, um was für Probleme es sich handelt, wir haben die Instrumente, die wir brauchen, um sie zu lösen, und wir bemühen uns, dies so schnell wie möglich zu tun.«
  


  
    In Wirklichkeit aber setzte die Regierung Bush nur ein begrenztes Instrumentarium ein – und sie war selbst zu diesem Zeitpunkt noch immer nicht in der Lage, diese Instrumente effizient zu nutzen. Die Regierung weigerte sich, den Eigenheimbesitzern zu helfen, sie weigerte sich, den Arbeitslosen zu helfen, und sie weigerte sich, die Konjunktur durch Standardmaßnahmen (Ausgabenerhöhungen oder auch ihr »Lieblingsinstrument«, weitere Steuersenkungen) anzukurbeln. Die Regierung konzentrierte sich darauf, den Banken das Geld hinterherzuwerfen, aber es gelang ihr nicht, dies auf effektive Weise zu bewerkstelligen und so dafür zu sorgen, dass die Kreditvergabe wieder schnell in Gang gekommen wäre.
  


  
    Im Anschluss an die Pleite von Lehman Brothers, die Verstaatlichung von Fannie Mae und Freddie Mac und das Stützungspaket für AIG beeilte sich Bush, den Banken mit einem gigantischen Rettungsprogramm über 700 Milliarden Dollar, das euphemistisch »Troubled Asset Relief Program« (Hilfsprogramm für notleidende Vermögenswerte, TARP) genannt wurde, zu Hilfe zu kommen. Bushs Strategie im Herbst 2008, den Banken zu helfen, aber die Millionen von Eigenheimen zu ignorieren, die von der Zwangsvollstreckung bedroht waren, war ungefähr so, als würde man einem Patienten, der an inneren Blutungen starb, eine gewaltige Bluttransfusion verabreichen. Es hätte selbstverständlich sein müssen: Solange nichts gegen die grundlegenden ökonomischen Probleme und die Flut von notleidenden Hypotheken getan wurde, würden bloße Finanzhilfen die Banken wohl kaum retten. Die Geldspritze würde ihnen höchstens vorübergehende Linderung verschaffen. Eine Rettungsaktion folgte auf die andere, und ein und dieselbe Bank (etwa die Citibank, damals Amerikas größte Bank) musste sogar mehr als ein Mal gerettet werden.5
  


  
    
  


  Die Debatte über den Aufschwung und der Präsidentschaftswahlkampf


  
    
  


  
    Als die Präsidentschaftswahl im November 2008 näher rückte, war fast jedem (bis auf Präsident Bush) klar, dass mehr getan werden musste, um die Wirtschaft aus der Rezession herauszuführen. Die Regierung hoffte, dass, abgesehen von den Banken-Rettungspaketen, niedrige Leitzinsen genügen würden. Auch wenn eine verfehlte Geldpolitik eine zentrale Rolle bei der Entstehung der Großen Rezession gespielt haben mag, würde ein geldpolitisches Gegensteuern allein das Land nicht aus der Rezession herausbringen. John Maynard Keynes hatte einst die Ohnmacht der Geldpolitik in einer Rezession erklärt, indem er sie mit dem Drücken an einer Schnur verglich. Wenn der Absatz einbricht, wird das Absenken des Leitzinses von 2 auf 1 Prozent Firmen nicht dazu veranlassen, eine neue Fabrik zu bauen oder neue Maschinen zu kaufen. Kapazitätsüberhänge weiten sich in dem Maße aus, wie eine Rezession an Fahrt gewinnt. Angesichts dieser Unsicherheiten wird selbst ein Zinssatz von null nicht in der Lage sein, die Wirtschaft wieder in Schwung zu bringen. Zudem kann die Zentralbank zwar den Zinssatz senken, den die öffentliche Hand bezahlt, aber sie legt nicht den Zins fest, den Firmen bezahlen, und sie beeinflusst nicht einmal die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe. Das Äußerste, was man sich von der Geldpolitik erwarten konnte, war, dass sie die Lage nicht noch verschlimmerte – wie es die Fed und das US-Finanzministerium mit ihrem Missmanagement bei der Insolvenz von Lehman Brothers getan hatten.
  


  
    Beide Präsidentschaftskandidaten, Barack Obama und John McCain, stimmten darin überein, dass es einer Drei-Säulen-Strategie bedürfe: Die Flut fauler Hypothekendarlehen musste eingedämmt werden, die Konjunktur musste angekurbelt werden, und der Bankensektor musste wiederbelebt werden. Aber sie waren uneins in der Frage, was auf den einzelnen Feldern getan werden sollte. Viele der alten wirtschaftspolitischen, ideologischen und verteilungspolitischen Grabenkämpfe, die in den vorangegangenen 25 Jahren ausgetragen worden waren, brachen wieder aus. Das von McCain vorgeschlagene Konjunkturprogramm konzentrierte sich auf Steuersenkungen, die den Konsum ankurbeln sollten. Obamas Plan forderte höhere Staatsausgaben und insbesondere höhere Investitionen, unter anderem »ökologische Investitionen«, die der Umwelt zugute kommen sollten.6 McCain hatte auch eine Strategie zur Bewältigung des Problems der Zwangsversteigerungen – die Regierung sollte einfach die Verluste, die die Banken infolge ihrer unsoliden Kreditpolitik anhäuften, ausgleichen. Auf diesem Gebiet hatte McCain das Geld locker sitzen; Obamas Programm war bescheidener, konzentrierte sich jedoch auf die Hilfe für die Hausbesitzer. Kein Kandidat hatte klare Vorstellungen davon, was mit den Banken geschehen sollte, und beide fürchteten, die Märkte zu »reizen«, wenn sie Präsident Bushs Rettungsmaßnahmen auch nur leise kritisierten.
  


  
    Merkwürdigerweise nahm McCain eine populistischere Haltung ein als Obama und kritisierte freimütiger das skandalöse Verhalten der Wall Street. Er konnte es sich erlauben: Die Republikaner sind bekanntermaßen die Partei der Großunternehmen, und McCain haftete der Ruf eines Mannes von unorthodoxen Ansichten an. Obama dagegen war, wie Bill Clinton vor ihm, bestrebt, sich von dem »wirtschaftsfeindlichen« Ruf der Alten Demokraten zu distanzieren, auch wenn er während der Vorwahlen am Cooper Union-College eine beeindruckende Rede hielt, in der er erklärte, weshalb die Zeit für eine bessere Regulierung gekommen sei.7
  


  
    Keiner der beiden Kandidaten wollte es riskieren, die tieferen Ursachen der Krise zu ergründen. Die Gier der Wall Street zu kritisieren mochte in Ordnung sein, aber über die Probleme im Bereich der Unternehmensführung und -überwachung, die für Fehlanreize gesorgt hatten, die wiederum Fehlverhalten begünstigten, zu diskutieren wäre als zu technisch empfunden worden. Es war in Ordnung, darüber zu sprechen, wie sehr der Durchschnittsamerikaner unter der Krise litt, aber wenn man dies mit der ungenügenden Gesamtnachfrage in Verbindung gebracht hätte, hätte die Gefahr bestanden, gegen die Leitmaxime des Wahlkampfs zu verstoßen, nämlich sich »einfach und leichtverständlich auszudrücken«. Obama wollte das Recht von Arbeitnehmern, sich gewerkschaftlich zu organisieren, stärken, aber nur als ein Grundrecht, nicht als Teil einer Strategie, die man mit der wirtschaftlichen Erholung oder auch mit dem bescheideneren Ziel einer Verringerung der Ungleichheit in Verbindung bringen konnte.
  


  
    Als der neue Präsident sein Amt antrat, gab es einen kollektiven Seufzer der Erleichterung. Endlich würde etwas getan. In den nachfolgenden Kapiteln werde ich genauer erkunden, welche Situation die Regierung Obama bei ihrem Amtsantritt vorfand, wie sie auf die Krise reagierte und welche Maßnahmen sie hätte ergreifen müssen, um die Konjunktur anzukurbeln und effiziente Krisenprävention zu betreiben. Ich werde erklären, weshalb politische Entscheidungsträger bestimmte Maßnahmen ergriffen – was sie damit bezweckten beziehungsweise was sie sich davon versprachen. Letztlich entschied sich Obamas Team für eine konservative Strategie, die ich als »Durchwursteln« bezeichnen werde. Es handelt sich um eine hochriskante Strategie, auch wenn es den gegenteiligen Anschein hat. Einige der Risiken, die mit Präsident Obamas Plan verbunden sind, werden sich vielleicht schon zeigen, wenn dieses Buch erscheint; andere werden sich erst im Lauf der Jahre manifestieren. Aber die Frage bleibt: Weshalb haben Obama und seine Berater beschlossen, sich durch die Krise durchzuwursteln?
  


  
    
  


  Die wirtschaftliche Entwicklung


  
    
  


  
    In einer Wirtschaft, die sich im freien Fall befindet, ist es nicht leicht, herauszufinden, was getan werden sollte. Das Wissen, dass jeder Abschwung einmal zu Ende geht, ist da nur ein schwacher Trost.
  


  
    Das Platzen der Immobilienblase Mitte 2007 führte wenig später zu einer Rezession, so wie ich und andere es vorhergesagt hatten. Schon vor der Insolvenz von Lehman Brothers waren die Konditionen, zu denen Firmen Kredite aufnehmen konnten, schlecht; im Anschluss daran wurden sie noch schlechter. Firmen reagierten auf die hohen Kreditkosten – sofern sie überhaupt einen Kredit bekamen – und auf die rückläufige Nachfrage sehr schnell mit einem Abbau ihrer Lagerbestände. Die Auftragseingänge brachen jäh ein – viel stärker, als es dem Rückgang des BIP entsprach -, und jene Länder, die von der Nachfrage nach Investitions- und Gebrauchsgütern abhängig waren – Ausgaben, die sich aufschieben ließen -, waren besonders stark betroffen. (Von Mitte 2008 bis Mitte 2009 gingen die japanischen Exporte um 35,7 Prozent zurück, während Deutschlands Ausfuhren um 22,3 Prozent einbrachen.)8 Die »positiven Anzeichen«, die sich im Frühjahr 2009 zeigten, deuteten bestenfalls auf eine Erholung in einigen jener Bereiche hin, die Ende 2008 und Anfang 2009 die stärksten Einbrüche verzeichnet hatten, und dazu gehörte auch das Auffüllen so mancher Lagerbestände, die übermäßig stark abgebaut worden waren.
  


  
    Eine eingehende Prüfung der ökonomischen Hintergrunddaten hätte Obama bei seinem Amtsantritt zutiefst pessimistisch stimmen müssen: Gegen Millionen von Eigenheimen wurde die Zwangsvollstreckung betrieben, und in vielen Regionen des Landes fielen die Immobilienpreise weiter. Dies bedeutete, dass Millionen weitere Hypothekendarlehen notleidend werden würden – zukünftige Kandidaten für die Zwangsvollstreckung. Die Arbeitslosigkeit stieg, und obwohl die Bezugsdauer für Arbeitslosengeld erst in jüngster Zeit verlängert worden war, würden Hunderttausende von Arbeitslosen bald keine Unterstützung mehr erhalten. US-Bundesstaaten waren gezwungen, Mitarbeiter zu entlassen, weil die Steuereinnahmen stark zurückgingen.9 Die zusätzlichen Staatsausgaben im Rahmen des Konjunkturprogramms, dessen Durchsetzung einer der ersten Erfolge Obamas war, halfen – aber nur um eine weitere Verschlechterung der Lage zu verhindern.
  


  
    Die Banken konnten bei der Fed günstige Kredite gegen schlechte Sicherheiten aufnehmen, und sie durften riskante Positionen aufbauen. Einige der Banken wiesen im ersten Halbjahr 2009 Gewinne aus, die überwiegend auf Buch- und Wertpapierhandelsgewinnen (sprich: Spekulationsgeschäften) basierten. Aber diese Art von Spekulation würde die Konjunktur nicht wieder schnell in Gang bringen. Und sollte die Sache schiefgehen, wären die Kosten für den amerikanischen Steuerzahler noch höher.
  


  
    Dadurch, dass sich die Banken mit diesen kostengünstigen Mitteln eindeckten und sie zu viel höheren Zinsen als Kredite ausreichten – ein geringerer Wettbewerb im Kreditgeschäft bedeutete, dass die Banken leichter höhere Darlehenszinsen durchsetzen konnten -, sollten sie sich nach und nach rekapitalisieren, sofern sie nicht von Verlusten aus Hypotheken, gewerblichen Immobilien, gewerblichen Krediten und Kreditkarten erdrückt wurden. Wenn nichts dazwischenkam, würden die Banken ohne eine weitere Krise davonkommen. In einigen Jahren (so die Hoffnung) wären sie in besserer Verfassung, und die Wirtschaft würde wieder normal funktionieren. Selbstverständlich würden die hohen Zinsen, die die Banken für Ausleihungen verlangten, um sich frisches Kapital zu besorgen, die Erholung beeinträchtigen – aber dies gehörte zu dem Preis, den man zahlen musste, um hässliche politische Debatten zu vermeiden.
  


  
    Die Banken (darunter viele der kleineren Kreditinstitute, bei denen sich vor allem mittelständische Firmen Finanzmittel beschaffen) waren in fast allen Kategorien des Kreditgeschäfts mit hohen Belastungen konfrontiert – bei gewerblichen und Wohnimmobilien, Kreditkarten, Konsumenten- und gewerblichen Krediten. Im Frühjahr 2009 unterzog die Regierung die Banken einem Belastungstest (der in Wirklichkeit nicht besonders »belastend« war), um herauszufinden, wie sie eine Phase hoher Arbeitslosigkeit und fallender Immobilienpreise durchstehen würden.10 Aber selbst wenn die Banken gesund wären, machte es der Prozess der »Entschuldung« – die Verringerung der hohen Fremdfinanzierungsquote in der Wirtschaft – wahrscheinlich, dass die Konjunktur noch längere Zeit schwächeln würde. Banken hatten im Verhältnis zu ihrem Eigenkapital (ihrem Grundkapital oder »Reinvermögen«) sehr hohe Summen an Fremdkapital aufgenommen, um ein großes Anlagevermögen aufzubauen – mitunter betrug das Verhältnis von Fremd- zu Eigenkapital 30: 1. Hauskäufer hatten sich im Verhältnis zu den geringen Eigenmitteln, die sie aufbrachten, ebenfalls hoch verschuldet. Es war klar, dass die Verschuldung im Verhältnis zum Eigenkapital viel zu hoch war und die Verschuldung eigentlich zurückgeführt werden müsste. Dies wäre schon schwierig genug. Aber wenn dies geschah, würden die Preise von Vermögenswerten, die durch die Kreditaufnahme gestützt worden waren, vermutlich fallen. Der Vermögensverlust würde in vielen Bereichen der Wirtschaft zu Belastungen führen; es käme zu Insolvenzen, aber selbst die Firmen oder Privatpersonen, die nicht in Insolvenz gingen, würden ihre Ausgaben zurückfahren.
  


  
    Es war natürlich möglich, dass die Amerikaner weitermachten wie bisher, mit einer Sparquote von null Prozent, aber darauf zu wetten wäre leichtsinnig gewesen, und Daten, die zeigten, dass die Sparquote auf fünf Prozent des verfügbaren Einkommens der Haushalte anstieg, legte einen anderen Schluss nahe.11 Eine schwache Konjunktur bedeutete mit hoher Wahrscheinlichkeit, dass die Banken weiter Verluste schreiben würden.
  


  
    Einige hofften, die Exporte würden die US-Konjunktur retten – sie hatten geholfen, den Abschwung im Jahr 2008 abzufedern. Aber in einer globalisierten Welt schlagen sich Probleme in einem Teil des Systems schnell in anderen Bereichen nieder. Die Krise von 2008 war eine synchrone weltweite Rezession. Das hieß, es war unwahrscheinlich, dass die Ausfuhren die Vereinigten Staaten aus der Krise herausholen würden – wie es in Ostasien zehn Jahre zuvor der Fall gewesen war.
  


  
    Als die Vereinigten Staaten 1990 in den ersten Golfkrieg zogen, formulierte General Colin Powell die später nach ihm benannte Powell-Doktrin, die unter anderem massive militärische Gewaltanwendung beinhaltet. In ähnlicher Weise könnte man in der Wirtschaftspolitik von einer Krugman-Stiglitz-Doktrin sprechen. Wenn die Konjunktur sich abkühlt oder einbricht – wie es Anfang 2009 auf globaler Ebene der Fall war -, sollte der Staat massiv gegensteuern. Eine Regierung kann zusätzliche Munition immer zurückhalten, wenn sie sie einsatzbereit hat, aber wenn man keine Munition auf Lager hat, kann dies lang anhaltende negative Folgen haben. Dem Problem nur halbherzig entgegenzutreten war eine gefährliche Strategie, insbesondere als sich immer deutlicher zeigte, dass die Regierung Obama die Schwere der konjunkturellen Talfahrt einschließlich des Anstiegs der Arbeitslosigkeit unterschätzte. Schlimmer noch: Als die Regierung mit ihrer scheinbar grenzenlosen Unterstützung der Banken fortfuhr, wurde deutlich, dass sie offenbar keine Vision für die Zukunft der amerikanischen Wirtschaft und ihres notleidenden Finanzsektors hatte.
  


  
    
  


  Eine Vision


  
    
  


  
    Franklin Roosevelts New Deal hatte fünfzig Jahre lang das Wirtschaftsleben in den Vereinigten Staaten geprägt, bis wir die Lektionen der Großen Depression vergaßen. Als das US-Finanzsystem im Jahr 2008 ruiniert war und die Wirtschaft eine schmerzliche Transformation durchmachte, benötigten wir eine Vorstellung davon, welche Art von Finanzmärkten und was für ein Wirtschaftssystem wir uns nach der Krise wünschten. Unsere Maßnahmen könnten oder würden auf Jahrzehnte hinaus die Gestalt unserer Wirtschaft beeinflussen. Wir brauchten nicht nur deshalb eine neue Vision, weil unser altes Modell versagt hatte, sondern auch, weil wir leidvoll hatten erfahren müssen, dass die dem alten Modell zugrunde liegenden Annahmen falsch waren. Die Welt wandelte sich, und wir hielten mit den Veränderungen nicht Schritt.
  


  
    Eine der großen Stärken Obamas bestand darin, dass er ein Gefühl der Hoffnung erzeugte, eine Art Zuversicht im Hinblick auf die Zukunft und die Möglichkeit des Wandels. Und doch war der »nüchterne« Obama in einem grundlegenderen Sinne konservativ: Er propagierte kein alternatives kapitalistisches Modell. Abgesehen von der bereits erwähnten Rede am Cooper Union-College und von der Tatsache, dass er sich in den Chor derjenigen einreihte, die kritisierten, dass Banken, die mit Staatsgeldern gerettet worden waren, ihren Mitarbeitern Boni zahlten, hatte Obama wenig über das neue Finanzsystem zu sagen, das aus der Asche des Zusammenbruchs aufsteigen sollte, oder darüber, wie dieses System funktionieren sollte.
  


  
    Was er anbot, waren ein allgemein gehaltener, pragmatischer Zukunftsplan – ehrgeizige Programme, um die Missstände im amerikanischen Gesundheits- und Bildungswesen sowie im Energiesektor zu beheben – und der Versuch, ähnlich wie Reagan, die Stimmung im Land zu drehen, den Menschen neue Hoffnung zu geben, zu einer Zeit, in der eine weitverbreitete Hoffnungslosigkeit die natürliche Folge eines schier endlosen Stroms schlechter Nachrichten aus der Wirtschaft war. Obama hatte noch eine weitere Vision – die eines Landes, das nicht mehr so uneins wäre wie unter George W. Bush und nicht mehr so polarisiert durch ideologische Kontroversen. Es ist gut möglich, dass der Präsident eine tiefgreifende Diskussion darüber, was in der amerikanischen Wirtschaft schiefgelaufen war – insbesondere über das Fehlverhalten von Mitarbeitern des Finanzsektors -, vermied, weil er befürchtete, zu einer Zeit, in der wir Einmütigkeit brauchten, Konflikte auszulösen. Würde eine gründliche Diskussion den gesellschaftlichen Zusammenhalt fördern oder soziale Konflikte verschärfen? Wenn Wirtschaft und Gesellschaft mit einer kleinen Schramme davongekommen waren, wäre es vielleicht am besten, diese von selbst heilen zu lassen. Allerdings bestand die Gefahr, dass die Probleme eher wie schwärende Wunden waren, die nur dadurch geheilt werden konnten, dass man sie den antiseptischen Wirkungen des Sonnenlichts aussetzte.
  


  
    Mit der Formulierung einer Vision waren ganz klar Risiken verbunden, aber auch der Verzicht auf eine Vision war riskant. Ohne eine Vision würden die Vertreter der Finanzinteressen möglicherweise den gesamten »Reformprozess« an sich reißen, und im Endeffekt käme ein Finanzsystem heraus, das noch störungsanfälliger wäre als jenes, das versagt hatte, und das noch weniger in der Lage wäre, Risiken abzusichern und Finanzmittel effizient zuzuteilen. Wir müssen mehr Kapital in Amerikas Hightech-Sektoren investieren, um die Gründung neuer Firmen zu fördern und bestehende zu erweitern. Wir haben zu viel Kapital in Immobilien gesteckt – zu hohe Kredite an Personen ausgereicht, die diese nicht zurückzahlen können. Der Finanzsektor hätte eigentlich dafür sorgen sollen, dass die Mittel dorthin fließen, wo sie den größten volkswirtschaftlichen Nutzen stiften. Dabei hat er eindeutig versagt.
  


  
    Der Finanzsektor hatte seine eigene Vision, die sich auf Gewinnmaximierung und, so weit wie möglich, auf eine Rückkehr zu dem Ordnungsrahmen, wie er vor 2007 bestanden hatte, konzentrierte. Finanzfirmen betrachteten ihre Geschäfte als Selbstzweck und brüsteten sich mit ihrer Größe und ihrer Ertragskraft. Aber ein Finanzsystem sollte Mittel zum Zweck, kein Selbstzweck sein. Die Gewinne eines künstlich aufgeblähten Finanzsektors können auf Kosten des Wohlstands und der Produktivität der übrigen Wirtschaft gehen. Der übergroße Finanzsektor musste verkleinert werden – auch wenn einige Teilbereiche, etwa die Mittelstandsfinanzierer, gestärkt werden sollten.
  


  
    Die Regierung Obama hatte zudem keine klare Vorstellung davon (oder brachte sie zumindest nicht zum Ausdruck), weshalb das US-Finanzsystem versagt hatte. Ohne eine Vision für die Zukunft und ohne Verständnis der Ursachen, die zu den Fehlschlägen der Vergangenheit geführt hatten, blieb ihre Reaktion Flickwerk. Zunächst bot sie kaum mehr als die üblichen Plattitüden über eine bessere Regulierung und strengere Sorgfaltspflichten bei der Kreditvergabe. Statt das System neu zu gestalten, gab die Regierung viel Geld dafür aus, das bestehende, gescheiterte System zu stärken. Finanzinstitute, die aufgrund ihrer Größe de facto einen staatlichen Insolvenzschutz genossen, ersuchten die Regierung wiederholt um Finanzspritzen, aber die öffentlichen Gelder, die an die im Zentrum des Fiaskos stehenden Großbanken flossen, stärkten gerade den Teil des Systems, der mehrfach in Schwierigkeiten geraten war. Gleichzeitig gab die Regierung im Verhältnis dazu deutlich weniger Geld aus, um jene Teile des Finanzsektors zu stärken, die die dynamischen Bereiche der Wirtschaft, nämlich Existenzgründer und mittelständische Betriebe, mit Kapital versorgten.
  


  
    
  


  Das große Wagnis: Geld und Fairness


  
    
  


  
    Manche mögen die Strategie der Regierung Obama für einen pragmatischen, realistischen Kompromiss mit gegenläufigen politischen Kräften halten, vielleicht sogar für eine vernünftige Strategie, um die Wirtschaft wieder in Ordnung zu bringen.
  


  
    Obama stand in den Tagen nach seiner Wahl vor einem Dilemma. Er wollte die Stürme an der Wall Street besänftigen, aber zugleich musste er die grundlegenden Mängel im Finanzsektor beheben und den Sorgen der Amerikaner Rechnung tragen. Er begann mit hohen Erwartungen: Fast alle wünschten ihm Erfolg. Aber er hätte wissen müssen, dass er es mitten in einem großen Wirtschaftskrieg zwischen dem »kleinen Mann« und der Wall Street nicht allen recht machen konnte. Der Präsident saß zwischen den Stühlen.
  


  
    Während der Clinton-Jahre gärten diese Spannungen unter der Oberfläche. Clinton stützte sich auf eine Vielzahl ganz unterschiedlicher Wirtschaftsberater: von dem eher links stehenden Robert Reich, einem alten Freund aus gemeinsamen Studientagen in Oxford, als Arbeitsminister über Robert Rubin und Larry Summers, die eher konservative Positionen vertraten, bis zu Alan Blinder, Laura Tyson und mir selbst im Wirtschaftswissenschaftlichen Beirat, die in der Mitte angesiedelt waren. Es war ein Kabinett, in dem konkurrierende Anschauungen vertreten waren, und unsere Diskussionen waren heftig, aber immer von gegenseitigem Respekt geprägt.
  


  
    Wir stritten uns über Prioritäten – darüber, ob wir uns auf den Abbau des Defizits oder auf Investitionen und die Bereitstellung grundlegender sozialer Leistungen (eine Reform der Sozialhilfe und eine Gesundheitsreform, die die Versorgungsleistungen ausweiten sollte) konzentrieren sollten. Obwohl ich überzeugt war, dass Clintons Sympathien der Linken und der Mitte galten, führten politische und finanzielle Sachzwänge zu anderen Ergebnissen: Bei vielen Fragen setzten sich konservative Positionen durch, insbesondere nach den Kongresswahlen von 1994, nach denen die Republikaner im Kongress die Mehrheit stellten.
  


  
    Zu den umstrittensten Fragen gehörte der Bereich der staatlichen Förderung des Unternehmenssektors (corporate welfare, »Sozialhilfe für Konzerne«), also der gewaltigen Summen, die amerikanische Firmen in Form von Subventionen und Steuervergünstigungen erhalten. Rubin mochte den Ausdruck corporate welfare nicht, weil er seines Erachtens einen klassenkämpferischen Beigeschmack hatte. Ich ergriff Partei für Reich: Es ging nicht um eine Frage des Klassenkampfes, sondern um eine ökonomische Frage. Ressourcen sind knapp, und der Staat hat die Aufgabe, die Wirtschaft effizienter zu machen und den Bedürftigen sowie denjenigen, die nicht für sich selbst sorgen können, zu helfen. Diese Zahlungen an Unternehmen machen die Wirtschaft weniger effizient. Die Umverteilung erfolgte in die falsche Richtung, und insbesondere in einer Zeit knapper Haushaltsmittel bedeutete dies, dass Gelder, mit denen arme Amerikaner hätten unterstützt werden oder die in hochrentable Infrastruktur- und Technologie-Investitionen hätten fließen sollen, stattdessen an ohnehin schon reiche Großunternehmen gingen. Die Gesellschaft insgesamt hatte wenig von diesem Geld, das Washington finanziell noch mehr ausblutete.
  


  
    In den letzten Tagen der Ära Bush erreichte die staatliche Unterstützung für die Großunternehmen ungekannte Höchststände – die verausgabten Summen gingen weit über das hinaus, was jeder in vorangegangenen Regierungen für möglich gehalten hätte. Das staatliche Sicherheitsnetz für Unternehmen wurde von Geschäftsbanken auf Investmentbanken und dann auf eine Versicherungsgesellschaft erweitert – auf Firmen also, die nicht nur keine Versicherungsprämie für die Risiken zahlen mussten, gegen die sie der Steuerzahler abschirmte, sondern die sich auch größte Mühe gegeben hatten, keine Steuern zu entrichten. Als Obama sein Amt antrat, lautete die Frage, ob er mit dieser Wohlfahrt für Konzerne weitermachen oder ein neues Gleichgewicht anstreben würde. Würde er, wenn er den Banken mehr Geld gab, gewisse Rechenschaftspflichten einfordern, und würde er sicherstellen, dass der Steuerzahler einen Gegenwert erhielt? Die Wall Street hätte nicht weniger gefordert, wenn sie einer glücklosen Firma, die von der Insolvenz bedroht wäre, zu Hilfe käme.
  


  
    Die Regierung Obama entschied sich, insbesondere im Schlüsselbereich der Restrukturierung der Banken, ein großes Wagnis einzugehen, indem sie an dem Kurs festhielt, den Präsident Bush vorgegeben hatte, und es so weit wie möglich vermied, nach den üblichen Regeln des Kapitalismus zu spielen. Wenn eine Firma ihre Schulden nicht bezahlen kann, geht sie pleite (oder sie wird unter staatliche Verwaltung gestellt); in diesem Fall verlieren die Aktionäre in der Regel alles, und die Anleiheinhaber /Gläubiger werden die neuen Anteilseigner. Wenn eine Bank ihre Verbindlichkeiten nicht bezahlen kann, wird sie vorübergehend unter staatliche Verwaltung gestellt. Um die Wall Street zu beschwichtigen – und vielleicht um deren Erholung zu beschleunigen -, beschloss Obama, das Risiko einzugehen, den Zorn des »kleinen Mannes« auf sich zu ziehen. Falls Obamas Strategie aufging, würde dies heftige ideologische Grabenkämpfe vermeiden. Wenn sich die Wirtschaft rasch erholte, mochte der »kleine Mann« die großzügigen Geschenke an die Wall Street verzeihen. Das Festhalten an dem alten Kurs war jedoch auch mit großen Risiken verbunden – kurzfristigen Risiken für die Wirtschaft, mittelfristigen Risiken für die Haushaltslage der US-Bundesregierung und langfristigen Risiken für unser Gerechtigkeitsgefühl und den gesellschaftlichen Zusammenhalt. Jede Strategie ist mit Risiken behaftet, aber es war fraglich, ob diese Strategie diese Risiken langfristig minimieren würde. Die Strategie lief zudem Gefahr, viele Akteure auf den Finanzmärkten vor den Kopf zu stoßen, denn sie sahen, dass die politischen Maßnahmen vor allem den Interessen der Großbanken dienten. Die Belange dieser Mega-Institute wurden ohnehin schon über Gebühr berücksichtigt, und nun schien es, als würden jene Teile des Finanzsystems, die die Probleme überhaupt erst verursacht hatten, auch noch gewissermaßen dafür belohnt.
  


  
    Die Finanzspritzen für die Banken waren und sind kostspielig und gefährden möglicherweise die Agenda, mit der Obama die Präsidentschaftswahlen gewann. Er hatte nicht nach dem Präsidentenamt gestrebt, um der Notarzt des Bankensystems zu werden. Bill Clinton hatte einen Großteil der Ambitionen, mit denen er das Amt des Präsidenten angetreten hatte, auf dem Altar der Verringerung des Haushaltsdefizits geopfert. Obama lief Gefahr, seine Ambitionen auf dem noch unersprießlicheren Altar der Rekapitalisierung der Banken zu verspielen, die dadurch in die Lage versetzt würden, mit dem gleichen leichtfertigen Verhalten, das die Wirtschaft überhaupt erst in Schwierigkeiten gebracht hatte, weiterzumachen.
  


  
    Das Risiko, das Obama damit einging, dass er den von der Regierung Bush eingeschlagenen Kurs bei der Bankenrettung fortsetzte, hat viele Dimensionen. Wenn der konjunkturelle Einbruch tiefer war oder länger andauern sollte, als Obama erwartete, oder wenn die Probleme der Banken doch größer waren, als sie behaupteten, würde deren Beseitigung noch kostspieliger werden. Obama wird vielleicht nicht genug Geld haben, um das Problem zu lösen. Möglicherweise müssen weitere Mittel für ein zweites Konjunkturpaket bereitgestellt werden. Die Unzufriedenheit darüber, dass Gelder für die Rettung der Banken verschwendet werden, würde es schwer machen, vom Kongress die Mittel bewilligt zu bekommen. Und die Ausgaben für die Banken würden auf Kosten anderer Prioritäten Obamas gehen. Sogar seine moralische Autorität könnte ins Zwielicht geraten, da die Rettungspakete just jene Gruppe zu belohnen scheinen, die Amerika und die Welt an den Rand des Ruins geführt hatte. Die öffentliche Empörung über den Finanzsektor, der seine immensen Gewinne dazu genutzt hatte, sich den politischen Einfluss zu kaufen, der die Finanzmärkte zunächst von regulatorischen Fesseln befreite und dann ein Rettungspaket in Höhe von über einer Billion Dollar bereitstellte, würde vermutlich wachsen. Es ist ungewiss, wie lange die Öffentlichkeit die Doppelmoral dieser langjährigen Verfechter einer soliden Haushaltspolitik und freier Märkte hinnehmen würde – einer Doppelmoral, die sich darin zeigte, dass sie sich einerseits gegen Hilfe für finanzschwache Eigenheimbesitzer aussprachen – mit der Begründung, wenn man ihnen heute helfen würde, werde dies in Zukunft nur weitere Rettungsaktionen nach sich ziehen und die Anreize zur Rückzahlung von Krediten verringern -, während sie andererseits in maßloser Gier Geld für sich selbst forderten.
  


  
    Obama sollte bald erfahren, dass seine neuen Freunde im Finanzsektor wankelmütige Verbündete waren. Sie nahmen bereitwillig billionenschwere Hilfs- und Stützungspakete in Anspruch, aber als Obama zu verstehen gab, dass er mit der Kritik der breiten Öffentlichkeit an den unverhältnismäßig üppigen Vergütungspaketen der Finanzjongleure übereinstimme, zog er sich ihren Zorn zu. Wenn Obama keine Kritik geübt hätte, hätte es den Anschein gehabt, er habe den Bezug zu dem verloren, was die gewöhnlichen Amerikaner empfanden, als sie den Banken widerwillig das Geld gaben, das diese forderten.
  


  
    In Anbetracht der Tatsache, dass das skandalöse Verhalten der Banker den amerikanischen Steuerzahler Unsummen kostete, hätten einige der übertriebenen Schmähungen, die gegen das Finanzsystem vorgebracht wurden, nicht verwundern dürfen; tatsächlich aber gingen diese rhetorischen Verstiegenheiten von denjenigen aus, die am wenigsten Anlass dazu hatten. Ein Gesetzentwurf, der Höchstgrenzen für die Vergütung von Führungskräften bei Banken, die staatliche Stützungsgelder in Anspruch nahmen, festsetzte, wurde als Neuauflage der »Nürnberger Gesetze« bezeichnet.12 Der Verwaltungsratsvorsitzende der Citigroup behauptete, jeden treffe eine Mitschuld an der Krise, aber es sei ein weit verbreitetes Muster, sich »einen Sündenbock zu suchen und diesen zu verunglimpfen«.13 Die Ehefrau eines Vorstandschefs, dessen Unternehmen staatliche Hilfsgelder in Anspruch genommen hatte, sagte, Amerikas Banker seien ähnlich schnell und tief in Ungnade gefallen wie die Intellektuellen in China zu Zeiten von Maos Kulturrevolution.14 Kein Zweifel: Die Täter fühlten sich als Opfer.
  


  
    Da Obama so unverblümt dafür kritisiert wurde, dass er Bedenken an der Vergütung der Banker anmeldete, ist es nicht weiter verwunderlich, dass er es vermied, eine klare Vision von der Gestalt des Finanzsektors »nach der Krise« zu artikulieren. Die Banken waren nicht nur so groß geworden, dass der Staat sie vor dem Zusammenbruch retten musste, sie besaßen auch so viel politische Macht, dass die Regierung ihnen keine Beschränkungen mehr auferlegen konnte. Wenn einige Banken so groß waren, dass sie de facto einen staatlichen Insolvenzschutz genossen, stellt sich jedoch die Frage, wieso wir es zugelassen haben, dass sie so groß geworden sind. Den Amerikanern sollte ein elektronisches Zahlungsverkehrssystem zur Verfügung stehen, mit jenen niedrigen Transaktionskosten, die moderne Technologien erlauben, und es gab keine Rechtfertigung dafür, dass amerikanische Banken dies nicht taten. Amerika hätte ein System der Hypothekenfinanzierung haben sollen, das mindestens so gut ist wie das dänische oder das irgendeines anderen Landes, aber das war nicht der Fall. Weshalb sollten diese Finanzinstitute, die von amerikanischen Steuerzahlern gerettet wurden, weiterhin Otto Normalverbraucher mit betrügerischen Kreditkarten-Praktiken und einer grob sittenwidrigen Kreditvergabe ausbeuten dürfen? Die Großbanken empfanden es schon als feindseligen Akt, wenn diese Fragen überhaupt nur gestellt wurden.
  


  
    Ich erwähnte bereits, dass in der Regierung Clinton einige Mitglieder des Kabinetts denjenigen von uns (mir und Robert Reich beispielsweise), die die milliardenschweren Subventionen an reiche amerikanische Konzerne als »Sozialhilfe für Unternehmen« bezeichneten, vorwarfen, wir betrieben Klassenkampf. Wenn schon unsere dezenten Versuche das, was aus heutiger Perspektive gelinde Auswüchse waren, einzudämmen, solche Schmähungen hervorriefen, dann stellt sich die Frage, was bei einem direkten Angriff auf die beispiellosen Kapitalspritzen für den amerikanischen Finanzsektor zu erwarten wäre.
  


  Ein vertrautes Muster kommt zum Vorschein


  
    
  


  
    Als die Vereinigten Staaten in die Krise schlitterten, befürchtete ich, dass das, was ich so oft in Entwicklungsländern erlebt hatte, jetzt auch bei uns geschehen würde. Banken, die das Problem größtenteils verursacht hatten, nutzten die Panik im Gefolge der Krise aus, um Vermögen umzuverteilen – um in die Staatskasse zu langen und ihre Privatschatulle aufzufüllen. Jedes Mal wurde den Steuerzahlern erzählt, die Regierung habe den Banken frisches Kapital zuführen müssen, damit sich die Wirtschaft wieder erholen könne. Bei diesen früheren Krisen gab die Regierung den Banken Milliarden von Dollar zu extrem günstigen Konditionen, und die Wirtschaft erholte sich schließlich wieder. (Jeder Abschwung geht einmal zu Ende, und in vielen dieser Fälle ist unklar, ob die Rettungsaktionen die Erholung beschleunigten oder verzögerten.)15 Sobald sich die Konjunktur wieder belebte, würde ein dankbares Land einen Seufzer der Erleichterung ausstoßen, aber dem, was hinter den Kulissen geschehen war, nur mehr wenig Beachtung schenken. Die Kosten für die Rettung der mexikanischen Banken in den Jahren 1994 bis 1997 wurden auf etwa 15 Prozent des mexikanischen BIP geschätzt, und ein Großteil dieses Geldes floss an die reichen Eigentümer der Banken.16 Ungeachtet der gewaltigen Kapitalspritze kam die Kreditvergabe nicht wieder richtig in Gang, und das verminderte Kreditangebot trug zu der Wachstumsschwäche Mexikos im darauffolgenden Jahrzehnt bei. Zehn Jahre später waren die Löhne mexikanischer Arbeitnehmer inflationsbereinigt niedriger, während die Einkommensungleichheit größer war.17
  


  
    So wie die mexikanische Krise die Macht der mexikanischen Banken kaum verminderte, so bedeutete die Krise in den Vereinigten Staaten nicht das Ende des Einflusses des Finanzsektors. Das von ihm verwaltete Finanzkapital mag abgenommen haben, aber das politische Kapital überlebte irgendwie. Die Finanzmärkte waren noch immer der bedeutendste Faktor in der amerikanischen Interessenpolitik, insbesondere in der Wirtschaftspolitik. Ihr Einfluss war direkter und indirekter Natur.
  


  
    Firmen, die auf den Finanzmärkten agierten, hatten die Wahlkämpfe beider Parteien über einen Zeitraum von zehn Jahren mit mehreren hundert Millionen Dollar unterstützt.18 Die Spendengelder waren sehr gut angelegt – diese politischen Investitionen erzielten weit höhere »Renditen« als ihre eigentlichen Geschäftsaktivitäten, also Kapitalmarktund Kreditgeschäfte. Die erste Rendite dieser Investitionen war die Deregulierungsbewegung. Eine noch höhere Rendite erzielten sie mit den massiven staatlichen Rettungspaketen. Und ich bin sicher, dass sie sich weitere Renditen von diesen »Kapitalanlagen« erhoffen, und zwar dadurch, dass es ihnen gelingt, eine verstärkte Regulierung zu verhindern.
  


  
    Berufungen von »Praktikern« in Washington und New York heizten den Widerstand gegen neue Regulierungsinitiativen ebenfalls an. Eine Reihe von Personen mit direkten oder indirekten Beziehungen zur Finanzindustrie wurde zu Rate gezogen, um die Regeln für die eigene Branche zu formulieren. Wieso sollte man, wenn die Amtsträger, die die Regeln für den Finanzsektor erarbeiten, selbst aus dem Finanzsektor kommen, erwarten, dass sie Anliegen zur Geltung bringen, die sich deutlich von den Belangen des Finanzsektors unterscheiden? Zum Teil ist das eine Frage beschränkter Sichtweisen, aber man kann die Rolle persönlicher Interessen nicht völlig abtun. Personen, deren Vermögen oder zukünftige Beschäftigungsaussichten vom Leistungsvermögen der Banken abhängig sind, werden eher der Meinung sein, dass das, was gut für die Wall Street ist, auch gut für Amerika ist.19
  


  
    Falls Amerika Beweise für den alles überragenden Einfluss der Finanzmärkte benötigte, hat die gegensätzliche Behandlung der Banken und der Autoindustrie diese geliefert.
  


  Die Rettungsaktion für die US-Automobilindustrie


  
    
  


  
    Die Banken waren nicht die einzigen Unternehmen, die gerettet werden mussten. Ende 2008 standen zwei der drei großen Autohersteller, GM und Chrysler, am Rande einer Insolvenz. Selbst gut geführte Autoproduzenten gerieten infolge des jähen Absatzeinbruchs in Turbulenzen, und niemand würde behaupten, dass auch nur eine dieser beiden Firmen ein gutes Management hatte. Es bestand die Sorge, dass es zu einem Dominoeffekt kommen würde: Die Zulieferer würden ebenfalls in Konkurs gehen, die Arbeitslosigkeit würde steigen, und der Abschwung würde sich verschärfen. Es war bemerkenswert, dass einige der Finanziers, die in Washington um Hilfe ersucht hatten, sogar öffentlich behaupteten, es sei eine Sache, Banken zu retten – die schließlich der Motor der Wirtschaft seien -, eine ganz andere hingegen sei es, Firmen zu retten, die reale Güter herstellten. Dies wäre das Ende des Kapitalismus, wie wir ihn kennen.
  


  
    Präsident Bush war unschlüssig – und vermachte das Problem seinem Nachfolger, indem er den Unternehmen Überbrückungskredite gewährte, die ihnen die kurzfristige Fortführung ihrer Geschäftstätigkeit ermöglichten. Weitere Finanzhilfen sollten die allerdings nur erhalten, wenn sie zuvor eine langfristig tragfähige Geschäftsstrategie erarbeiteten. Die Regierung Obama legte eindeutig zweierlei Maß an: Die Verträge für leitende Angestellte von AIG waren sakrosankt, aber die Lohnverträge für Arbeitnehmer in den Firmen, die Hilfe erhielten, mussten neu ausgehandelt werden. Arbeitnehmer mit geringem Einkommen, die ihr ganzes Leben lang hart gearbeitet hatten und die sich nichts hatten zuschulden kommen lassen, mussten Lohnkürzungen hinnehmen, nicht dagegen die millionenschweren Finanziers, die die Welt an den Rand des finanziellen Ruins geführt hatten. Sie waren so wertvoll, dass man ihnen »Bindungsboni« zahlen musste, auch wenn das Unternehmen keine Gewinne machte, aus denen man einen Bonus hätte zahlen können. Die Bankmanager wurden weiterhin fürstlich vergütet; die Führungskräfte der Autohersteller mussten sich etwas bescheidener geben. Aber es genügte nicht, sie von ihrem hohen Ross herunterzuholen; die Regierung Obama zwang die beiden Unternehmen in die Insolvenz.
  


  
    Die weiter vorn beschriebenen Standardregeln des Kapitalismus bewahrheiteten sich einmal mehr: Die Aktionäre verloren alles, während die Anleiheinhaber und andere Gläubiger (Arbeitnehmergesundheitsfonds und die öffentlichen Institutionen, die sich an der Rettung der Unternehmen beteiligten) die neuen Anteilseigner wurden. Amerika war in eine neue Phase staatlicher Eingriffe in die Wirtschaft eingetreten. Sie mögen notwendig gewesen sein, aber viele wussten keine Antwort auf Fragen wie: Weshalb wird zweierlei Maß angelegt? Weshalb waren Banken so ganz anders behandelt worden als Autohersteller?
  


  
    Das unterstrich das tiefer liegende Problem, das mit den Restrukturierungsmaßnahmen verbunden war: Das »Heftpflaster« in Höhe von 50 Milliarden Dollar, das die Regierung im Sommer 2009 hastig auf die Wunde klebte, würde wohl kaum die gewünschte Heilung bringen – die Unternehmen, die 25 Jahre lang gegenüber japanischen und europäischen Autoherstellern nicht wettbewerbsfähig gewesen waren, würden wohl kaum plötzlich zur Spitze aufsteigen, zumal das alte Management weitgehend an Bord blieb (immerhin musste der GM-Chef seinen Hut nehmen). Sollte der Plan nicht aufgehen, würde das nationale Defizit der USA um 50 Milliarden Dollar anwachsen, aber der Strukturwandel der Wirtschaft hätte kaum Fortschritte gemacht.
  


  Widerstand gegen Veränderungen


  
    
  


  
    Als der Sturm auf den Finanzmärkten immer heftiger wütete, wollten weder die Banken noch die Regierung philosophische Diskussionen darüber führen, wie ein gutes Finanzsystem aussehen sollte. Die Banken wollten schlicht und ergreifend, dass Geld in das System gepumpt wurde. Als eine Debatte über Sinn und Zweck neuer Regulierungsmaßnahmen losbrach, läuteten sie alsbald die Alarmglocken. Bei einem Treffen der internationalen Wirtschaftselite in Davos im Januar 2007, als sich die Krise bereits abzeichnete, war eine der am nachdrücklichsten vorgetragenen Befürchtungen die vor einer »Überreaktion«, ein Kodewort für mehr Regulierung. Die Spitzenvertreter der Wirtschaft räumten ein, dass es zu gewissen Auswüchsen gekommen sei, doch behaupteten sie, die Lektion gelernt zu haben. Risiken gehörten nun einmal zum Kapitalismus dazu. Das eigentliche Risiko aber bestehe darin, dass übermäßige Regulierung die Innovationskraft abwürge.
  


  
    Aber es wäre nicht damit getan, den Banken einfach mehr Geld zu geben. Sie hatten das Vertrauen des amerikanischen Volkes verloren – und zwar zu Recht. Ihre »Innovationen« hatten weder zu einem höheren nachhaltigen Wachstum geführt noch den Durchschnittsamerikanern geholfen, das mit dem Erwerb von Immobilien verbundene Risiko zu begrenzen; sie hatten nur zur schlimmsten Rezession seit der Großen Depression und zu massiven staatlichen Rettungsaktionen geführt. Wenn man sich damit begnügte, den Banken mehr Geld zu geben, ohne ihre Anreize zu verändern oder einen neuen Ordnungsrahmen zu schaffen, würde ihnen dies erlauben, so weiterzumachen wie bisher. Und genau so ist es in weiten Bereichen gekommen.
  


  
    Die Strategie der Akteure auf den Finanzmärkten war klar: Mögen die Befürworter echter Veränderungen im Bankensektor ruhig reden und reden – die Krise wird vorbei sein, ehe sie sich auf eine Regelung verständigen, und mit dem Ende der Krise wird der Reform der Wind aus den Segeln genommen werden.20
  


  Stühlerücken auf der Titanic


  
    
  


  
    Die größte Herausforderung für einen neuen Präsidenten besteht in der Zusammenstellung seines Teams. Zwar sollen die in das Team berufenen Personen die Vision des Präsidenten lediglich konkret ausarbeiten und umsetzen, doch auf einem sehr komplexen Feld wie dem der Wirtschaft ist es so, dass sie das Programm faktisch gestalten. Der neue Präsident steckte in einem Dilemma: Sollte er sich für Kontinuität oder für den Wandel entscheiden? Wie viel von seinem politischen Kapital würde er aufwenden müssen, um den Widerstand gegen Veränderungen zu überwinden?
  


  
    Bushs Team bestand aus Ben Bernanke, dem Fed-Präsidenten, den Bush 2006 berief; Timothy Geithner, dem Leiter der New Yorker »Zweigstelle« der Fed; und Finanzminister Henry (Hank) Paulson.
  


  
    Ben Bernanke erbte von seinem Vorgänger eine Vermögenspreisblase, die im Entstehen begriffen war, aber er tat wenig, um die Luft aus ihr herauszulassen.21 Vielleicht war sein Verhalten verständlich: Die Wall Street fuhr dank der Spekulationsblase Rekordgewinne ein. Die Investmentbanker wären nicht glücklich gewesen, wenn er Maßnahmen ergriffen hätte, die die Blase zum Platzen gebracht oder auch nur allmählich die Luft aus ihr herausgelassen hätten. Selbst wenn er erkannt hätte, dass es eine Blase gab, hätte er sich in einem Dilemma befunden: Wenn er die Notbremse gezogen hätte – wenn er beispielsweise versucht hätte, etwas gegen die leichtfertige Vergabe von Hypothekendarlehen und die komplexe Verbriefung von Hypotheken zu unternehmen -, hätte man ihm den Vorwurf gemacht, durch die Bekämpfung der Blase einen Abschwung ausgelöst zu haben; es hätte eine Fülle ungünstiger Vergleiche mit Alan Greenspan gegeben, dem »Maestro«, der ihm vorangegangen war und der (so würde es jedenfalls heißen) gewusst hätte, wie sich die Blase konjunkturschonend beseitigen oder unbefristet aufrechterhalten lässt!
  


  
    Aber es gab noch andere Gründe, weshalb Bernanke nichts gegen die Blase unternahm. Vielleicht nahm er Greenspans Rhetorik ernst: Vielleicht glaubte er tatsächlich, dass man es nicht mit einer Blase, sondern nur mit ein wenig Schaumschlägerei zu tun habe; vielleicht glaubte er, dass man sowieso immer erst im Nachhinein – nach dem Platzen – wisse, ob es eine Blase gegeben habe.22 Vielleicht glaubte er, wie Greenspan, die Fed verfüge nicht über die Instrumente, um nach und nach die Luft aus der Blase herauszulassen, und die Dinge ließen sich leichter in Ordnung bringen, nachdem sie geplatzt war.
  


  
    Dennoch hätte jeder seriöse Ökonom eigentlich beunruhigt sein müssen – so beunruhigt, dass er die Alarmglocke hätte läuten müssen. Jedenfalls ist es kein besonders angenehmes Bild: ein Notenbankpräsident, der zuließ, dass sich eine Blase bildete, und ein Nachfolger, der tatenlos zusah, wie sie sich vollkommen ungezügelt immer weiter aufblähte.
  


  
    Tim Geithner spielte eine längerfristige Rolle. Er war Stellvertreter von Larry Summers und Robert Rubin gewesen, zwei der Architekten der Deregulierungspolitik unter Clinton. Noch wichtiger aber ist, dass er oberster Aufseher der New Yorker Banken war – darunter auch der Megabank Citigroup, die 2007 eine Bilanzsumme von fast 2,36 Billionen Dollar hatte.23 Er war seit 2003, als er zum Vorsitzenden der New Yorker Niederlassung der Federal Reserve berufen wurde, oberster Bankenaufseher in diesem Bezirk. Als ihr Regulierer war Geithner offenkundig der Meinung, dass sich die New Yorker Banken kein Fehlverhalten hatten zuschulden kommen lassen – obgleich sie schon bald staatliche Hilfen in Höhe von mehreren hundert Milliarden Dollar benötigen sollten. Zwar hielt er Reden, in denen er vor den Gefahren einer überzogenen Risikobereitschaft warnte. Aber seine Funktion war die eines Aufsehers, nicht die eines Predigers.
  


  
    Das dritte Mitglied in Bushs Krisenteam war Hank Paulson, der, wie Clintons Finanzminister Robert Rubin, nach einem Zwischenspiel als Chef von Goldman Sachs nach Washington umgesiedelt war. Nachdem er seine Schäfchen ins Trockene gebracht hatte, ging er in den Staatsdienst.
  


  
    Bemerkenswerterweise hat Präsident Obama, der mit der Formel »Wandel, an den Sie glauben können!« in den Wahlkampf gezogen war, die Stühle an Deck der Titanic nur geringfügig umgestellt. Die Wall Street hatte ihr übliches Instrument eingesetzt – die Angst davor, die Märkte »aufzuwühlen« -, um das zu bekommen, was sie wollte, nämlich ein Team, das bereits die Bereitschaft demonstriert hatte, die Banken großzügig mit Geld zu günstigen Bedingungen zu unterstützen. Geithner löste Paulson als Finanzminister ab. Bernanke blieb in seinem Amt und wurde Anfang 2010 für eine zweite Amtszeit bestätigt.
  


  
    Als Koordinator seines Wirtschaftsteams setzte Obama den ehemaligen Stellvertreter Rubins, Larry Summers, ein, der erklärte, eine seiner großen Leistungen als Finanzminister in den Jahren 1999 bis 2001 habe darin bestanden, die Regulierung des rasant wachsenden Marktes für Finanzderivate abgewendet zu haben. Obama wählte sein Team aus, obwohl er hätte wissen müssen – er wurde mit Sicherheit in diesem Sinne beraten -, dass es wichtig gewesen wäre, neue Gesichter am Tisch zu haben, die weder mit der Deregulierungspolitik, die uns den Schlamassel bescherte, noch mit den zögerlichen Rettungsaktionen, die das Jahr 2008 geprägt hatten, von Bear Stearns über Lehman Brothers bis zu AIG, in Verbindung standen.
  


  
    Ein viertes Mitglied von Obamas Team war ebenfalls ein Überbleibsel der Ära Bush – Sheila Bair, die Vorsitzende der US-Bundeseinlagenversicherung (FDIC), die Bankeinlagen absichert. Während Bush untätig zusah, wie die Zwangsvollstreckungen gegen Eigenheimbesitzer zunahmen, hatte sie laut gefordert, den Hausbesitzern durch Umschuldung der Hypothekendarlehen unter die Arme zu greifen, und ironischerweise schien sie, als die Ernüchterung über einige Mitglieder in Obamas neuem Team wuchs, die einzige Person in dem Wirtschaftsteam zu sein, die den Mut und die Bereitschaft besaß, den Großbanken die Stirn zu bieten. Viele der auf gezielte Verschleierung angelegten Versuche, die Banken ohne Einbeziehung des Kongresses mit frischem Kapital auszustatten, stützten sich auf die Zauberkunst der FDIC, die eigentlich kleine Einleger schützen, nicht aber Bankanleihen garantieren oder Kredite vergeben sollte, um Hedgefonds dabei zu helfen, toxische Wertpapiere der Banken zu überhöhten Preisen aufzukaufen.
  


  
    Die Frage war, »ob es [Obamas Wirtschaftsteam] aus seinen Fehlern gelernt hat, und, wenn ja, was«, wie es die New York Times formulierte. 24 Obama hatte ein Team aus integren Staatsbediensteten zusammengestellt, die entschlossen waren, dem Land zu dienen. Das war nicht das Problem. Die Frage war, wie sie die Welt sahen und wie die Amerikaner sie sehen würden. Wir brauchten eine neue Vision für die Finanzmärkte, und es würde sämtlicher politischer und wirtschaftlicher Fähigkeiten Obamas und seines Wirtschaftsteams bedürfen, um diese Vision in eine konkrete Form zu bringen, sie zu kommunizieren und umzusetzen. Waren diese Personen, die in die Fehler der Vergangenheit verstrickt waren, die richtigen Leute, um diese neue Vision vorzustellen und die unangenehmen Entscheidungen zu treffen? Würden sie, wenn sie die Ereignisse der Vergangenheit oder die Erfahrungen anderer Länder betrachteten, die richtigen Schlussfolgerungen ziehen? Viele der Amtsträger, denen weitreichende Entscheidungen auf dem Gebiet der Regulierung übertragen worden waren, hatten festverwurzelte Standpunkte zu den strittigen Fragen. In der Psychologie kennt man ein Phänomen, das »eskalierende Bindung« genannt wird. Sobald man einen Standpunkt eingenommen hat, fühlt man sich gezwungen, daran festzuhalten. Die Wirtschaftstheorie vertritt eine entgegengesetzte Sichtweise: Vergangen ist vergangen. Man sollte immer nach vorn blicken, überprüfen, ob eine frühere Position zielführend war, und, sofern das nicht der Fall war, einen neuen Standpunkt einnehmen. Es ist nicht weiter verwunderlich, dass die Psychologen recht haben und die Ökonomen unrecht. Die Deregulierungsbefürworter hatten ein ureigenes Interesse daran, sicherzustellen, dass sich ihre Ideen durchsetzten – selbst wenn es überwältigende Anhaltspunkte dafür gab, dass das Gegenteil richtig war. Als es den Anschein hatte, sie müssten, zumindest in einigen Fällen, den Forderungen nach einer strengeren Regulierung nachkommen, bestand die Sorge, dass sie diese neuen Vorschriften so weit wie möglich mit ihren früheren Ideen in Einklang bringen würden. Wenn sie behaupten würden, die von ihnen vorgeschlagenen Regeln (zum Beispiel gegen das exponentielle Wachstum des Derivatemarktes) seien die »richtigen« Vorschriften – nicht zu hart, nicht zu weich, sondern die goldene Mitte dazwischen -, würden ihre Aussagen dann als glaubwürdig angesehen?
  


  
    Es gab einen weiteren begründeten Einwand dagegen, so viele Mitglieder des alten Teams zu behalten. Die Krise hatte gezeigt, dass dessen ökonomische Analysen, Modelle und Urteile grob fehlerhaft gewesen waren. Das Wirtschaftsteam würde dies jedoch höchstwahrscheinlich nicht wahrhaben wollen. Statt sehr schnell zu erkennen, dass auf der Basis stark »aufgeblähter« Immobilienpreise eine Menge von Krediten mit hohem Ausfallsrisiko ausgereicht worden war, würde das Team glauben wollen, der Markt wäre nur vorübergehend gedrückt, und, falls es gelänge, das frühere »Vertrauen« wiederherzustellen, würden die Immobilienpreise wieder anziehen und die Wirtschaft würde wieder laufen wie früher. Es war riskant, die Wirtschaftspolitik auf diese Hoffnung zu gründen – genauso leichtfertig wie die Kreditvergabe der Banken vor der Krise. Die Konsequenzen sollten sich im Verlauf der folgenden Monate bemerkbar machen.
  


  
    Es war jedoch nicht nur eine Frage unterschiedlicher ökonomischer Standpunkte. Jemand würde die Verluste tragen müssen. Sollte es der amerikanische Steuerzahler oder sollte es die Wall Street sein? Wenn Obamas Berater, die so eng mit dem Finanzsektor und den Fehlern der Vergangenheit in Verbindung standen, behaupteten, sie hätten so viel Druck wie möglich auf die Banken ausgeübt und sie dazu veranlasst, so viele Opfer wie möglich zu bringen, ohne die Kreditvergabefähigkeit der Banken zu beeinträchtigen, würde man ihnen dann glauben? Würden die Amerikaner glauben, dass diese Berater für sie arbeiteten, oder würden sie glauben, dass sie für die Wall Street arbeiteten?
  


  
    Ökonomische Grundsätze (die verlangen, dass Firmen für die Folgen ihres Handelns einstehen) und die Gerechtigkeit hätten es geboten, dass die Banken wenigstens die direkten Kosten der Reparatur des Finanzsystems in vollem Umfang tragen – auch wenn sie nicht den gesamten Schaden, den sie angerichtet hatten, ersetzen müssten. Aber die Banken behaupteten, es würde ihrer Sanierung schaden, wenn sie zur Kasse gebeten würden. Die Banken, die überlebten, erklärten, es wäre »ungerecht«, wenn sie die Kosten tragen sollten, die diejenigen verursacht hatten, die zusammengebrochen waren – auch wenn sie selbst zu einem kritischen Zeitpunkt nur aufgrund staatlicher Hilfe überlebt haben. Die Regierung Obama stellte sich auf die Seite der Banken. Sie mochte behaupten, dass Obama dies nicht etwa deshalb tat, um den Banken ein Geschenk zu machen, sondern weil der Regierung nichts anderes übrig blieb, um die Wirtschaft zu retten. Die Amerikaner waren zu Recht argwöhnisch. Wie ich in den folgenden Kapiteln darlegen werde, gab es durchaus Alternativen, die das Finanzsystem erhalten und gestärkt und zugleich mit höherer Wahrscheinlichkeit den Kreditkreislauf wieder in Gang gesetzt hätten – Alternativen, die auf lange Sicht etliche hundert Milliarden Dollar weniger an Staatsschulden bedeutet und den Menschen das Gefühl gegeben hätten, dass es gerechter zugeht. Aber diese Alternativen hätten Vermögenseinbußen für die Aktionäre und Anleiheinhaber der Banken zur Folge gehabt. Für die Kritiker von Obamas Rettungspaket war es nicht weiter verwunderlich, dass Obamas Team, das so eng mit der Wall Street verbunden ist, diese Alternativen nicht weiterverfolgt hat.
  


  
    Die Tatsache, dass so viele Mitglieder des alten Teams ihren Platz behielten, setzte den Präsidenten überdies der Gefahr aus, für Entscheidungen, die von der Fed getroffen wurden – oder zumindest von ihr getroffen worden zu sein schienen -, kritisiert zu werden. Die Fed und das US-Finanzministerium schienen unter Bush eng koordiniert zu agieren, und diese enge Abstimmung ging unter Obama weiter. Niemand war wirklich sicher, wer die Entscheidungen traf; der nahtlose Übergang deutete darauf hin, dass sich nichts geändert hatte. Dass Paulson dem Versicherer AIG einen Stützungskredit in Höhe von 89 Milliarden Dollar gewährte, wobei sein ehemaliger Arbeitgeber Goldman Sachs der größte Nutznießer dieser Aktion war, war schlimm genug. Aber dann wurde diese Summe auf 180 Milliarden Dollar verdoppelt (teilweise schon unter Bush). Noch schlimmer war die Art und Weise, wie die Verbindlichkeiten von AIG beglichen wurden – es war ein unglaublicher Vorgang, dass an Goldman Sachs 13 Milliarden Dollar überwiesen wurden. Wenn eine Versicherungsgesellschaft beschließt, die Feuerversicherungspolice einer x-beliebigen Privatperson zu kündigen, muss diese Person zusehen, wie sie eine andere Versicherung findet, die bereit ist, ihr Versicherungsschutz zu gewähren. Doch als die Regierung beschloss, die Versicherungsverträge von AIG mit Goldman Sachs zu kündigen, fand sie Goldman Sachs so ab, als wäre das Haus völlig abgebrannt. Es gab keinen Grund für diese Freigebigkeit: Bei anderen Kreditausfallversicherungen war ein viel geringerer Teil des Schadens erstattet worden.25
  


  
    Diese und andere Vorfälle weckten Zweifel an den Motiven, die anderen Entscheidungen während der Krise zugrunde lagen – sowohl im Hinblick darauf, was getan wurde, als auch bezüglich dessen, was unterlassen wurde. Wie konnte die Regierung beispielsweise behaupten, die Banken seien zu groß, als dass man sie in Insolvenz gehen lassen könnte – tatsächlich so groß, dass die üblichen Regeln des Kapitalismus außer Kraft gesetzt wurden, um ihre Anleihegläubiger und Anteilseigner zu schützen -, und trotzdem nicht die Forderung erheben, sie zu zerschlagen, zu besteuern oder ihnen zusätzliche Beschränkungen aufzuerlegen, sodass sie nicht mehr zu groß sind, um pleitegehen zu können?26 In ähnlicher Weise musste man sich fragen, wie die Regierung, nachdem sie betont hatte, wie wichtig eine Restrukturierung des Hypothekenmarktes sei, ein derart wirkungsloses Maßnahmenpaket auflegen konnte. Es gab eine beunruhigende, aber naheliegende Antwort (die in Kapitel 4 ausführlich erörtert wird): Die Maßnahmen, die angezeigt gewesen wären, hätten die Banken gezwungen, aufgrund ihrer unsoliden Kreditvergabe Verluste auszuweisen, und das wollten sie nicht.
  


  Eine neue Version eines alten Konflikts


  
    
  


  
    Die Amerikaner sind den Banken, insbesondere den Großbanken, von jeher mit Argwohn begegnet, wie die Kontroversen über die Vorschläge des allerersten amerikanischen Finanzministers, Alexander Hamilton, zur Gründung einer Nationalbank verdeutlichen. Gesetzliche Vorschriften, die die Möglichkeiten von Kreditinstituten, Filialen in mehreren Bundesstaaten zu betreiben, stark einschränkten (und die erst unter Präsident Clinton aufgehoben wurden), sollten die Macht der Großbanken in New York und anderen großen Städten begrenzen. Der Mittelstand war auf die von Banken bereitgestellten Kredite angewiesen; und die Gewinne der Banken stammten aus dem Kreditgeschäft mit dem Mittelstand. Es war eine symbiotische Beziehung, aber es mangelte oftmals an Vertrauen.
  


  
    Die Auseinandersetzungen zwischen Wall Street und Main Street – Otto Normalverbraucher – mögen ein Zerrbild vielschichtigerer Konflikte zwischen verschiedenen wirtschaftlichen Gruppen sein; dennoch gibt es reale Interessenkonflikte und unterschiedliche Sichtweisen, die die Große Rezession von 2008 zum Vorschein brachte. In dieser neuen Variante des alten Konflikts zwischen der Wall Street und dem Rest des Landes setzten die Banken dem amerikanischen Volk die Pistole auf die Brust: »Wenn ihr uns nicht mehr Geld gibt, werdet ihr dafür büßen!« Es gebe keine Alternativen, sagten sie. Wenn ihr uns Beschränkungen auferlegt – wenn ihr uns verbietet, Dividenden oder Boni zu zahlen, oder wenn ihr unsere leitenden Angestellten zur Rechenschaft zieht (wie es die Regierung im Fall von GM getan hat) -, werden wir uns in Zukunft kein Geld mehr beschaffen können. Vielleicht hatten sie Recht, und wenn sie Recht hatten, wollte kein Politiker den Kopf hinhalten für den Niedergang der amerikanischen Wirtschaft. Die Wall Street nutzte die Angst vor einem Zusammenbruch der Wirtschaft, um dem amerikanischen Steuerzahler in kürzester Zeit riesige Summen zu entlocken. Dennoch rissen die Klagen der Wall Street nicht ab. Weshalb habe man nicht mehr Geld bekommen? Musste es denn unbedingt »Rettungsprogramm« heißen? Wenn man einen besseren Namen finden könnte – vielleicht »Erholungs«- oder »Investitionsprogramm« -, gäbe es vielleicht keinen so starken Widerstand. Veteranen anderer Krisen wussten, was bevorstand: Es waren Verluste entstanden, und es würde zu erbitterten Auseinandersetzungen darüber kommen, wer sie zu tragen hatte.
  


  
    Niemand war überrascht, als sich Bush auf die Seite der Wall Street stellte und der Erpressung nachgab. Viele hatten gehofft, dass Obama eine ausgewogenere Politik betreiben würde. Aber wem immer Obamas Sympathien gelten mögen, seine Maßnahmen zumindest schienen sich allzu eng an den Interessen der Wall Street auszurichten. Ein Präsident, der eigentlich alle gesellschaftlichen Gruppen in einem großen Zelt zusammenbringen sollte, schien, durch die Zusammenstellung seines Teams, noch vor seinem Amtsantritt Partei ergriffen zu haben.
  


  
    Selbst die Art und Weise, wie der Erfolg der Rettungsaktionen gemessen wurde, schien tendenziös zu sein: Als verschiedene Strategien zur Unterstützung der Banken ausprobiert wurden (einige davon werden in Kapitel 5 beschrieben), konzentrierte man sich darauf, wie die Wall Street reagierte und wie sich die Kurse der Bankaktien entwickelten. Aber je besser die Banken wegkamen, was sich in höheren Aktienkursen niederschlug, umso schlechter kamen die Steuerzahler weg. Die breite Mehrheit der Amerikaner wollte, dass die Kreditvergabe wieder in Schwung kam – und in dieser Hinsicht blieben die Bemühungen um eine Wiederbelebung weitgehend erfolglos.
  


  
    Die Wall Street erschwerte es Obama durch ihre mangelnde politische Sensibilität, sein Ziel einer nationalen Versöhnung zu erreichen – sie zahlte Milliarden an Dividenden und Boni aus, während die amerikanischen Steuerzahler Milliarden in die Banken pumpten, angeblich, um sie zu rekapitalisieren und dadurch dazu zu bewegen, die Wirtschaft wieder reibungslos mit Krediten zu versorgen.27
  


  
    Als der Bonusskandal im Februar 2009 einen Höhepunkt erreichte, blieb Obama nichts anderes übrig, als klar Position zu beziehen. Doch durch die Kritik an den Boni setzte er sich zwischen alle Stühle: Er verspielte das Wohlwollen, das ihm die Wall Street entgegengebracht hatte, und zugleich hatte er noch immer kein Team, das das Vertrauen der Durchschnittsamerikaner genoss.
  


  
    Diese Fehler färbten auf das politische Umfeld ab und haben womöglich für jene Einschränkungen des politischen Handlungsspielraums gesorgt, mit denen die Regierung Obama konfrontiert war, als sie versuchte, die Banken wiederzubeleben, den Hypothekenmarkt zu stabilisieren und die Konjunktur anzukurbeln. Investoren sträubten sich dagegen, an staatlich finanzierten Programmen mitzuwirken, da sie befürchteten, wenn sie die Gewinne erwirtschafteten, die sie erwirtschaften sollten, würde der Kongress die Spielregeln ändern und ihnen die Gewinne wegnehmen oder anderweitige Sanktionen oder Restriktionen verhängen. Auch wenn sich unmöglich sagen ließ, wie viel Geld die Banken benötigen würden, bedeutete die wachsende Unpopularität der Bankenrettung, dass es sehr schwer werden würde, vom Kongress gegebenenfalls weitere Mittel zu bekommen.
  


  
    Diese Situation erzwang eine immer komplexere und zunehmend intransparente Strategie. Der Kongress soll grundsätzlich alle Staatsausgaben bewilligen, aber die Fed und die US-Bundeseinlagenversicherung griffen routinemäßig zu Tricks und Kniffen und stellten die Finanzmittel ohne die strenge Prüfung bereit, die nach Ansicht vieler Amerikaner ein wesentliches Element ihrer demokratischen Ordnung darstellt.28 Die Fed behauptete, das Informationsfreiheitsgesetz gelte nicht für sie, zumindest nicht in zentralen Punkten. Bloomberg, ein Finanzinformationsdienstleister, bestritt diese Behauptung. Im August 2009 entschied ein US-Bezirksgericht gegen die Fed. Dennoch wollte die Fed nicht akzeptieren, dass sie den gleichen Transparenzregeln unterliegen sollte, denen in einer Demokratie alle öffentlichen Institutionen unterliegen, und legte Rechtsmittel ein.29
  


  
    Die Banken waren deshalb in Schwierigkeiten geraten, weil sie einen Großteil ihrer Aktivitäten nicht bilanziell ausgewiesen hatten – in dem Bemühen, ihre Investoren und Aufseher zu täuschen -, und jetzt halfen diese Finanzgenies der Regierung, das Gleiche zu tun, vielleicht in dem Bestreben, Steuerzahler und Wähler in die Irre zu führen.30
  


  Wirtschaftliche Aussichten


  
    
  


  
    Neun Monate nach seinem Amtsantritt war noch immer ungewiss, ob sich die Risiken, die Obama eingegangen war, auszahlen würden. Die Wirtschaft mochte von der Herz-Lungen-Maschine abgeklemmt und vom Rand des Abgrunds zurückgezogen worden sein. Das Beste, was man über die Wirtschaft sagen konnte, war, dass sie sich im Herbst 2009 nicht mehr im freien Fall befand, also in einem Abschwung ohne ein Ende in Sicht. Aber das Ende des freien Falls ist nicht das Gleiche wie eine Rückkehr zur Normalität.
  


  
    Im Herbst 2009 war die Wirtschaft einige Monate lang stark gewachsen, als die übermäßig stark abgebauten Lagerbestände wieder aufgestockt wurden.31 Aber selbst dieser Wachstumsschub hat die Lücke zwischen der tatsächlichen und der potenziellen Gesamtproduktion der Wirtschaft nicht in nennenswertem Umfang verringert, und er bedeutete nicht, dass entweder die Weltwirtschaft oder die amerikanische Wirtschaft in absehbarer Zukunft auf einen robusten Wachstumspfad zurückkehren würden. Tatsächlich sagten die meisten Konjunkturexperten für Ende 2009 und für das Jahr 2010 eine Verlangsamung des Wachstums und für 2011 weitere Probleme voraus.
  


  
    Die Tatsache, dass die Wirtschaft wieder wuchs, bedeutete in einem technischen Sinne, dass die Rezession vorüber war. Ökonomen definieren eine Rezession als zwei oder mehr Quartale negativen Wachstums – sobald das Wachstum wieder positiv wird, wie schwach auch immer, erklären sie die Rezession für beendet. Für Arbeitnehmer steckt die Wirtschaft so lange in einer Rezession, wie die Arbeitslosigkeit hoch ist, und insbesondere wenn sie wächst. Für Unternehmen befindet sich die Wirtschaft so lange in einer Rezession, wie sie Kapazitätsüberhänge haben, was bedeutet, dass die Wirtschaft ihr Produktionspotenzial nicht ausschöpft. Solange Überkapazitäten vorhanden sind, investieren die Unternehmen nicht.
  


  
    Zum gegenwärtigen Zeitpunkt sind die Aussichten trübe, dass die Wirtschaft ihr Produktionspotenzial selbst auf einen Zeitraum von ein oder zwei Jahren gesehen wieder voll auslastet. Betrachtet man die ökonomischen Grunddaten – und lässt das Wunschdenken beiseite -, spricht vieles dafür, dass es noch lange dauern wird, bis die Arbeitslosigkeit wieder auf das normale Niveau sinkt. Der kurzfristige Wachstumssprung wird die Wirtschaft daher nicht dorthin zurückbringen, wo sie sein sollte, und es ist wahrscheinlich, dass die Wirtschaft in eine Stagnation nach japanischem Muster verfällt, lange bevor wieder Vollbeschäftigung eintritt. (Es mag sein, dass die amerikanische Wirtschaft etwas stärker wächst als die japanische in ihrer langen Flautephase, einfach deshalb, weil die japanische Erwerbsbevölkerung stagniert, während die amerikanische um ein Prozent pro Jahr wächst. Aber wir sollten uns durch diese Differenz nicht täuschen lassen.) Es mag Ausschläge nach unten geben, wenn es zu dem einen oder anderen Schock kommt: ein unverhoffter Zusammenbruch eines weiteren Finanzinstituts, Probleme auf dem Markt für gewerbliche Immobilien oder auch das Auslaufen des Konjunkturprogramms im Jahr 2011. Wie ich später erläutere, ist ein nachhaltiges Wachstum von über 3 Prozent erforderlich, um die Arbeitslosigkeit auf ihr normales Niveau zurückzuführen, und das zeichnet sich nicht ab.
  


  
    Es ist verständlich, dass sowohl die Regierung als auch die Verkäufer von Aktien eine optimistische Stimmung verbreiten wollen. Wiederhergestelltes Vertrauen werde, so die Hoffnung, den Konsum und die Investitionstätigkeit ankurbeln; es könnte sogar die Immobilienpreise wieder in frühere Höhen führen. Und wenn dies geschähe, wäre die Große Rezession von 2008 schnell Geschichte – ein Alptraum, der schnell verblassen würde.
  


  
    Die Erholung der Aktienkurse von ihren Tiefständen wird oft als Barometer für die konjunkturelle Erholung herangezogen. Leider deutet ein Anstieg der Börsenkurse nicht unbedingt darauf hin, dass alles in Ordnung ist. Die Börsenkurse mögen steigen, weil die US-Notenbank die Märkte mit Liquidität überschwemmt und die Zinsen niedrig sind, sodass Aktien viel attraktiver erscheinen als Anleihen. Die Liquiditätsschwemme, die von der Fed kommt, wird irgendein Ventil finden und hoffentlich dazu führen, dass mehr Kredite an Unternehmen ausgereicht werden, aber sie könnte auch einer kleinen Vermögenspreisblase Vorschub leisten. In steigenden Börsenkursen kann sich auch der Erfolg von Firmen bei der Kostensenkung – durch die Entlassung von Beschäftigten und Lohnkürzungen – widerspiegeln. Falls dies so ist, dann kündigen sie Probleme für die Gesamtwirtschaft an. Wenn die Arbeitnehmer-Einkommen weiterhin niedrig bleiben, wird auch der Konsum, der immerhin 70 Prozent des BIP ausmacht, vor sich hin dümpeln.
  


  
    Wie bereits erwähnt, ist dieser Abschwung komplex – eine Finanzkrise, die eine konjunkturelle Abschwächung verschlimmert und mit ihr in Wechselwirkung tritt. Rezessionen waren in jüngster Vergangenheit kleine, vorübergehende Einbrüche der Konjunktur gewesen. Die meisten schienen dadurch verursacht worden zu sein, dass die Fed allzu scharf gebremst hatte – weil die Regierung zuvor mitunter zu viel Gas gegeben hatte.32 Die Korrektur war einfach: Die Fed erkannte ihren Fehler, nahm den Fuß von der Bremse, drückte aufs Gas, und die Wirtschaft wuchs wieder. Andere Rezessionen wurden durch Lagerüberbestände verursacht. Sobald die Überbestände beseitig waren – was normalerweise innerhalb eines Jahres geschah -, kehrte die Wirtschaft wieder auf den Wachstumspfad zurück. Bei der Großen Depression war es anders: Das Finanzsystem brach zusammen. Erfahrungen mit anderen Rezessionen, die mit Finanzkrisen verbunden waren, zeigen, dass die Wiederbelebung der Wirtschaft unter diesen Umständen viel schwieriger ist und viel länger dauert.
  


  
    Wir sollten uns glücklich schätzen, dass die Banken, die kurz vor der Insolvenz standen, offenbar nicht mehr am Rand des Abgrundes stehen. Obwohl die Finanzmärkte aufgetaut sind und die Banken ihre Bilanzen gestärkt haben, gibt es noch immer unzählige Schatten am Horizont. So drohen beispielsweise Probleme auf den Finanzmärkten, verursacht durch den Zusammenbruch des Marktes für Gewerbeimmobilien, und auch die Probleme bei Wohnimmobilien und bei Kreditkartenschulden harren weiterhin einer Lösung. Bei anhaltend hoher Arbeitslosigkeit wird es bei Eigenheimhypotheken und Kreditkarten zu erneuten Problemen kommen. Neue Maßnahmen, die den Banken erlauben, Hypothekendarlehen mit leicht verringerter Rückzahlungsleistung (not fully performing mortgages) in ihren Büchern zum Nennwert auszuweisen, machen es unmöglich, die »Gesundheit« des Bankensystems zu beurteilen. Notleidende Kredite dürfen (unter Zinsanpassung) verlängert werden, was den Tag der Wahrheit nur hinausschiebt. Aber viele der Kredite für gewerbliche Immobilien wurden verbrieft und müssen in den nächsten Jahren verlängert werden. Das lässt eine neue Welle von Insolvenzen und Zwangsvollstreckungen erwarten. Sowohl der Markt für Gewerbeimmobilien als auch der Markt für Wohnimmobilien wurden durch die üblichen Maßnahmen der Fed, die die langfristigen Zinsen senkte, gestützt. Was aber wird geschehen, wenn die Fed ihre außerordentlichen Eingriffe in die Finanzmärkte einstellt? Und was wird geschehen, wenn die Fed, anders als versprochen, nicht aussteigt, weil sie die Risiken erkennt, die mit der Einstellung dieser »lebenserhaltenden« Eingriffe verbunden sind?
  


  
    Aber selbst wenn das Finanzsystem vollkommen gesund würde, gibt es Probleme in der Realwirtschaft. Es gibt wenig Grund zur Zuversicht, wenn man sich die einzelnen Komponenten der Gesamtnachfrage ansieht. Selbst wenn die Banken wieder von Grund auf saniert wären, würden sie Kredite nicht mehr so unbekümmert wie früher vergeben; und selbst wenn sie großzügig Kredite vergeben würden, würden die meisten Amerikaner keine Kredite mehr aufnehmen. Sie haben eine kostspielige Lektion gelernt; sie werden sicherlich mehr sparen – vermutlich sehr viel mehr – als zu der Zeit, da die Banken sie noch wahllos mit Geld überschütteten. Selbst wenn es keine Unsicherheiten bezüglich der wachsenden Arbeitslosigkeit gäbe, haben viele Amerikaner doch schmerzliche Vermögenseinbußen erlitten: Das Immobilieneigentum war ihr wichtigster Vermögenswert, und selbst diejenigen, die es nicht verloren haben, müssen feststellen, dass der Wert ihres Hauses stark gesunken ist und, wenn überhaupt, erst wieder in Jahren seinen früheren Wert erreichen wird.
  


  
    Anders ausgedrückt: Der Prozess der Entschuldung – der Verringerung beispielsweise der außergewöhnlich hohen Verschuldung der privaten Haushalte, die das 1,3-Fache des verfügbaren Einkommens betrug – erfordert überdurchschnittlich hohe Sparleistungen, also geringere Ausgaben der Haushalte.
  


  
    Ob sich die anderen Elemente der Gesamtnachfrage nachhaltig erholen, erscheint ebenfalls fraglich. In Anbetracht der Tatsache, dass so viele andere Länder mit eigenen Problemen konfrontiert sind, können die Vereinigten Staaten nicht auf einen Exportboom zählen. Wie schon erwähnt, kann die ganze Welt jedenfalls mit Sicherheit nicht durch Export auf den Wachstumspfad zurückfinden. In der Großen Depression versuchten sich Länder auf Kosten ihrer Nachbarn zu schützen. Sie betrieben eine sogenannte beggar-thy-neighbor-Politik (wörtlich: bring deinen Nachbarn an den Bettelstab); dazu gehörten protektionistische Maßnahmen (Schutzzölle und andere Handelsschranken) und Abwertungen zur Steigerung der Wettbewerbsfähigkeit der eigenen Volkswirtschaft (die Abwertung der eigenen Währung verbilligt die Exporte und macht Einfuhren weniger attraktiv). Diese Maßnahmen sind heute genauso wenig erfolgversprechend wie damals; sie werden sich vermutlich als Eigentor erweisen.
  


  
    Chinas Wirtschaft ist stark gewachsen, aber der chinesische Konsum ist noch immer um so vieles geringer als der US-Konsum, dass eine Erhöhung der Ausgaben in China die Verringerung der Ausgaben in den Vereinigten Staaten nicht ausgleichen kann – und nur ein kleiner Teil der chinesischen Ausgabenerhöhungen wird sich in einer Zunahme der amerikanischen Ausfuhren niederschlagen. Und in Anbetracht der Tatsache, dass die Weltwirtschaftskrise viele Entwicklungsländer schwer getroffen hat, werden die Länder, die es sich leisten können, weiterhin erhebliche Summen in Devisenreserven anlegen und dadurch die globale Nachfrage schwächen.
  


  
    Ohne eine deutliche Wiederbelebung des Konsums oder der Exporte wird sich die Investitionstätigkeit kaum erholen, zumindest so lange nicht, wie Überkapazitäten in der Wirtschaft fortbestehen oder durch den technischen Fortschritt veralten. Unterdessen werden das bevorstehende Auslaufen von Konjunkturprogrammen sowie Kürzungen bei den bundesstaatlichen und kommunalen Ausgaben infolge von Steuerausfällen wahrscheinlich den konjunkturellen Abwärtstrend in Amerika verstärken.
  


  
    Was die amerikanische Wirtschaft – und zu einem großen Teil auch die Weltwirtschaft – vor der Krise gestützt hat, war ein schuldenfinanzierter Konsumrausch, der von einer Immobilienpreisblase getragen wurde. Menschen konnten über ihre Verhältnisse leben, weil sie glaubten, dass die Häuserpreise immer weiter steigen würden. Das glaubt heute niemand mehr. Das »Modell«, auf dem das amerikanische Wachstum basierte, hatte ausgedient, aber am Horizont zeichnete sich nichts ab, was es hätte ersetzen können.
  


  
    Kurz und gut, alle waren erleichtert darüber, dass die Wirtschaft nicht mehr, wie noch im Herbst 2008, am Abgrund stand, aber niemand würde behaupten, dass sie wieder gesund war. Die steigende Verschuldung gefährdete die übrigen Programme von Präsident Obama. Die Wut über die Bankenrettung hatte sich auf andere Bereiche ausgeweitet. Aber während die Banken nach wie vor mit Krediten knauserten, erhielten ihre Führungskräfte fast schon wieder rekordverdächtige Boni (eine Erhebung Anfang November 2009 deutete darauf hin, dass der durchschnittliche Wertpapierhändler mit Erfolgsprämien in Höhe von 930 000 Dollar rechnen kann),33 und ihre Aktionäre freuten sich darüber, dass der Marktwert ihrer Aktien stieg. Obama hatte erfahren müssen, dass er es nicht allen recht machen konnte. Aber hatte er es den richtigen Leuten recht gemacht?
  


  
    Eine Strategie mit vermeintlich geringem Risiko – Durchwursteln und Konflikte vermeiden – erwies sich als ökonomisch und politisch hochriskante Strategie: Es bestand die Gefahr, dass das Vertrauen in die Regierung untergraben wurde, dass sich der Konflikt zwischen den Großbanken und der breiten Masse der Amerikaner verschärfte, dass sich die Wirtschaft langsamer erholte und dass die kostspieligen offenen und verdeckten Rettungsaktionen den US-Bundeshaushalt über Gebühr beanspruchten – und dadurch die Finanzierung anderer staatlicher Programme, die für die Zukunftssicherung des Landes unverzichtbar waren, gefährdeten.
  


  
    Obama hätte andere Maßnahmen ergreifen können, und ihm stehen noch immer viele Optionen offen, auch wenn die bereits getroffenen Entscheidungen diese stark eingeschränkt haben. In den nächsten vier Kapiteln beschreibe ich, wie die Regierung die Konjunktur angekurbelt hat (Kapitel 3), wie sie den Eigenheimbesitzern half oder auch nicht half (Kapitel 4) und was sie unternahm, um das Finanzsystem zu sanieren und erneut zu regulieren (Kapitel 5 und 6). Was mir Sorge macht, ist die Tatsache, dass aufgrund der bereits getroffenen Entscheidungen der Abschwung nicht nur viel länger und tiefer sein wird, als es nötig wäre, sondern auch, dass wir mit einer viel größeren Schuldenlast, einem weniger wettbewerbsfähigen, weniger effizienten und krisenanfälligeren Finanzsystem und mit einer Wirtschaft, die schlechter für die Herausforderungen des 21. Jahrhunderts gewappnet sein wird, aus der Krise herauskommen werden.
  


  


  


  
    KAPITEL 3
  


  
    
  


  
    Fehler beim Krisenmanagement
  


  
    
  


  
    Als Barack Obama und seine Berater im Januar 2009 das Ruder übernahmen, waren sie mit einer Krise von beispiellosem Ausmaß konfrontiert. Zum Glück erkannten sie, dass sie das Bankensystem nicht sanieren konnten, ohne etwas für die Realwirtschaft zu tun. Sie mussten diese wiederbeleben, und sie mussten etwas gegen die Flut von Zwangsversteigerungen aus Hypotheken unternehmen. Amerika hatte seit einem Dreivierteljahrhundert keine so schwere Krise mehr erlebt. Aber in anderen Regionen waren Krisen inzwischen an der Tagesordnung. Die Geschichte und die Erfahrungen anderer Länder hielten eine Fülle von Erkenntnissen darüber bereit, was im Fall von Wirtschaftskrisen, darunter auch solchen, die durch das Platzen von Immobilienblasen entstanden sind, zu tun ist. Obamas Team hätte sich auf theoretische Konzepte, empirische Belege und den gesunden Menschenverstand stützen können, um ein Paket zu konzipieren, das die Konjunktur kurzfristig angekurbelt und die Zukunftsfähigkeit des Landes gestärkt hätte. Aber die politischen Prozesse laufen nicht immer so analytisch ab.
  


  
    Bei der Bewältigung der Nachwirkungen einer Krise muss man sich vor allem eines immer wieder klarmachen: Die Vermögenswerte einer Volkswirtschaft werden durch Krisen nicht vernichtet. Die Banken mögen bankrott sein. Viele Firmen und private Hauhalte mögen insolvent sein. Aber die realen Vermögenswerte sind weitgehend unverändert geblieben – es sind dieselben Gebäude, Fabriken und Menschen; das gleiche Human-, Sach- und Naturkapital. In einer Krise wird Vertrauen untergraben, das institutionelle Gefüge einer Gesellschaft wird in dem Maße geschwächt, wie Banken und Firmen in Insolvenz gehen oder sich der Insolvenz nähern und die Marktwirtschaft Unordnung in die Eigentumsansprüche bringt. Es ist nicht immer klar, wem bestimmte Vermögenswerte gehören und wer die Verfügungsgewalt über sie hat, da im üblichen Insolvenzverfahren Eigentumsrechte von den Aktionären auf die Anleiheinhaber übergehen. Im Vorfeld einer Krise werden Ressourcen verschleudert – Kapital wird beispielsweise investiert, um Häuser zu bauen, statt es für produktivere Zwecke zu verwenden. Aber das ist, um es salopp zu sagen, »längst durch« – oder, noch anders formuliert, sind es »olle Kamellen«. Die Schlüsselfrage lautet vielmehr: Wie werden die Ressourcen genutzt, nachdem die Blase geplatzt ist? Hier fallen die meisten Verluste an, da die Produktionsfaktoren nicht effizient und vollständig genutzt werden und die Arbeitslosigkeit steigt. Dies ist das eigentliche Marktversagen, und es lässt sich vermeiden, wenn die richtigen politischen Maßnahmen ergriffen werden. Es ist freilich bemerkenswert, wie oft die richtigen politischen Maßnahmen ausbleiben, mit der Folge, dass die Verluste während der Blase durch die Verluste nach dem Platzen der Blase verschlimmert werden.
  


  
    
  


  Das Konjunkturprogramm


  
    
  


  
    Während der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre gab es eine heftige Kontroverse zwischen den Befürwortern einer Sparpolitik, die das Defizit begrenzen wollten, und Keynesianern, die den Standpunkt vertraten, die Regierung sollte Defizite in Kauf nehmen, um die Konjunktur anzukurbeln. In den Jahren 2008 und 2009, als plötzlich alle (vorübergehend) zu eifrigen Keynesianern geworden waren, war man sich uneinig darüber, wie die Regierung konkret auf die Krise reagieren sollte. Bei Obamas Amtsantritt war der konjunkturelle Abwärtstrend so stark verfestigt, dass Obama nichts tun konnte, um ihn auf kurze Sicht umzukehren. Aber die Konzeption des Konjunkturprogramms und seine Größenordnung würden darüber entscheiden, wie schnell sich die Konjunktur stabilisieren würde. Bedauerlicherweise hat die Regierung Obama nicht klar und deutlich gesagt, was getan werden sollte. Stattdessen überließ sie es weitgehend dem Kongress, das Konjunkturpaket inhaltlich auszuarbeiten und die Höhe der einzusetzenden Mittel festzulegen. Was dabei herauskam, entsprach nicht ganz dem, was die Wirtschaft brauchte.
  


  
    Ein gut konzipiertes Konjunkturprogramm sollte sieben Kriterien erfüllen:

    
      
        
          1. Es sollte schnell greifen.

          
            Das Zögern von Präsident George W. Bush war kostspielig. Es dauert Monate, bis wirtschaftspolitische Maßnahmen greifen. Daher ist es unerlässlich, schnell Kapital in die Wirtschaft zu pumpen.
          

        

      

    


    
      
        
          2. Es sollte wirksam sein.

          
            Wirksamkeit bedeutet, dass jeder ausgegebene Dollar die Beschäftigung und die volkswirtschaftliche Produktion (Output) stark erhöhen sollte. Der Betrag, um den sich das Nationaleinkommen für jeden ausgegebenen Dollar erhöht, heißt Multiplikator: Der gängigen keynesianischen Berechnung zufolge erhöht ein Dollar an Staatsausgaben die volkswirtschaftliche Gesamtproduktion um mehr als einen Dollar. Wenn die Regierung Mittel in ein Bauprojekt investiert, geben die Arbeiter ihren Lohn aus, um Waren zu kaufen, und wieder andere geben deren Geld aus. Jede Stufe in der Kette steigert das Volkseinkommen weit mehr als der ursprüngliche Betrag, den die Regierung ausgegeben hat.
          


          
            Im Durchschnitt beträgt der kurzfristige Multiplikator für die US-Wirtschaft etwa 1,5.1 Wenn die Regierung heute eine Milliarde Dollar ausgibt, wird sich das BIP in diesem Jahr um 1,5 Milliarden Dollar erhöhen. Langfristige Multiplikatoren sind größer – einige Nutzeneffekte der heutigen Ausgaben machen sich erst im nächsten oder auch übernächsten Jahr bemerkbar; weil die gegenwärtige Rezession vermutlich eine langfristige sein wird, sollten politische Entscheidungsträger auch die Nutzeneffekte berücksichtigen, die erst in zwei oder drei Jahren eintreten werden.
          


          
            Ausgaben haben nicht alle denselben Multiplikator: Die Ausgaben für ausländische Auftragnehmer, die im Irak arbeiten, haben einen niedrigen Multiplikator, weil ein Großteil ihres Konsums außerhalb der Vereinigten Staaten stattfindet; das gilt auch für Steuersenkungen für Vermögende – die einen Großteil dessen, was sie mehr bekommen, sparen. Ein erhöhtes Arbeitslosengeld hingegen hat einen hohen Multiplikator, weil diejenigen, die plötzlich empfindliche Einkommenseinbußen erleiden, fast jeden Dollar ausgeben, den sie erhalten.2
          

        

      

    


    
      
        
          3. Es sollte die langfristigen Probleme des Landes angehen.

          
            Eine niedrige nationale Sparquote, gewaltige Handelsbilanzdefizite, langfristige Finanzprobleme in der staatlichen Rentenversicherung und bei anderen staatlichen Programmen für Rentner, eine verfallende Infrastruktur und die globale Erwärmung – dies alles trübt die langfristigen Perspektiven des Landes. Ein wirksames Konjunkturprogramm würde auf diese Probleme abzielen oder sie zumindest nicht verschärfen.
          

        

      

    


    
      
        
          4. Es sollte sich auf Investitionen konzentrieren.

          
            Ein Konjunkturpaket wird zwangsläufig das Defizit eines Landes erhöhen, aber die Schulden eines Landes messen nur eine Seite der Bilanz – seine Zahlungsverpflichtungen. Die Vermögenswerte sind genauso wichtig. Wenn Gelder aus einem Konjunkturpaket in Vermögenswerte investiert werden, die die Produktivität des Landes langfristig steigern, wird sich das Land auf lange Sicht infolge des Konjunkturprogramms in einer besseren Verfassung befinden – auch wenn der Output und der Beschäftigungsgrad schon kurzfristig ansteigen. Dieser Aspekt der Verbesserung der Bilanz ist heute besonders wichtig, weil sich die Vereinigten Staaten so viel Geld im Ausland leihen. Wenn ein Land seine Wirtschaft durch schuldenfinanzierten Konsum anregt, wird der Lebensstandard in Zukunft niedriger sein, wenn der Zeitpunkt gekommen ist, die Schulden zurückzuzahlen oder auch nur die Schuldzinsen zu entrichten. Wenn ein Land die Konjunktur durch Investitionen ankurbelt, erhöht dies langfristig die gesamtwirtschaftliche Produktion – bei wohlüberlegten Investitionen um mehr als genug, um die Zinsen zu zahlen. Solche Investitionen erhöhen nicht nur den Lebensstandard in der Gegenwart, sondern verbessern auch den Lebensstandard der nächsten Generation.
          

        

      

    


    
      
        
          5. Es sollte gerecht sein.

          
            Der amerikanischen Mittelschicht ist es in den letzten Jahren weit schlechter ergangen als der Oberschicht.3 Dies sollte bei der Ausgestaltung von Konjunkturpaketen immer berücksichtigt werden. Gerechtigkeit bedeutet, dass Steuersenkungen, wie sie George W. Bush in den Jahren 2001 und 2003 durchsetzte – und von denen überwiegend die Reichen profitierten -, von vornherein ausgeschlossen wären.
          

        

      

    


    
      
        
          6. Es sollte die kurzfristigen krisenbedingten Notlagen beheben.

          
            In einem Abschwung geht Bundesstaaten oftmals das Geld aus, und sie sind gezwungen, Arbeitsplätze abzubauen. Die Arbeitslosen haben keine Krankenversicherung. Hausbesitzer, denen es mit knapper Not gelingt, fällige Hypothekenraten zu zahlen, könnten zahlungsunfähig werden, wenn sie ihre Stelle verlieren oder jemand in ihrer Familie krank wird. Ein gut konzipiertes Konjunkturprogramm sollte möglichst viele dieser Probleme angehen.
          

        

      

    


    
      
        
          7. Das Konjunkturprogramm sollte auf Bereiche abzielen, in denen Arbeitsplätze verloren gehen.

          
            Wenn die Verluste von Arbeitsplätzen wahrscheinlich dauerhaft sind, sollte das Konjunkturpaket Umschulungsmaßnahmen für Arbeitnehmer fördern, um ihnen die Kompetenzen zu vermitteln, die sie an ihren zukünftigen Arbeitsplätzen brauchen.
          

        

      

    

  


  
    Manchmal stehen diese Ziele miteinander im Widerstreit, manchmal ergänzen sie sich. Ein Großteil der Ausgaben, die der Behebung kurzfristiger Notlagen dienen, ist sehr effektiv – ihr Multiplikator ist hoch -, aber sie schaffen keine beständigen Vermögenswerte. Die Gelder, die ausgegeben werden, um Autohersteller zu retten, sind dagegen möglicherweise vergeudet, auch wenn sie vorübergehend Arbeitsplätze sichern mögen. Investitionen in den Straßenbau tragen wahrscheinlich zur globalen Erwärmung bei, einem der wichtigsten langfristigen Probleme der Staatengemeinschaft; es wäre viel sinnvoller, ein modernes öffentliches Hochgeschwindigkeitsverkehrssystem aufzubauen. Geld auszugeben, um Banken zu retten, ohne eine Gegenleistung zu erhalten, bedeutet, den reichsten Amerikanern Geldgeschenke zu machen, die so gut wie keinen Multiplikatoreffekt haben.4
  


  
    Automatische Stabilisatoren – Ausgaben, die automatisch ansteigen, wenn sich die Konjunktur abschwächt – gehören zu den wirksamsten Konjunkturanreizen, weil sie die Höhe der Ausgaben auf die Bedürfnisse der Wirtschaft »abstimmen« und bedarfsgerecht Geld bereitstellen. Dazu zählt unter anderem das Arbeitslosengeld, das automatisch ausgezahlt wird und dessen Gesamtsumme mit der Arbeitslosenquote ansteigt. Wenn sich die Konjunktur schneller als erwartet erholt, gehen die Ausgaben für das Arbeitslosengeld automatisch zurück.
  


  
    
  


  Was getan wurde und was hätte getan werden sollen


  
    
  


  
    Diese Maßstäbe liefern wichtige Anhaltspunkte dafür, wie groß das Konjunkturprogramm sein und wie es inhaltlich ausgestaltet werden sollte. Einige wenige Länder, insbesondere Australien, konzipierten ein Konjunkturprogramm, das mit diesen Grundsätzen übereinstimmte; die Konjunktur schwächte sich dort nur geringfügig ab, und Australien war das erste der fortgeschrittenen Industrieländer, das wieder auf den Wachstumspfad zurückkehrte.
  


  
    Letztendlich hat das Konjunkturprogramm der Regierung Obama deutliche Wirkungen gezeitigt – aber es hätte größer und besser durchdacht sein sollen. Es war zu klein, zu viel davon (etwa ein Drittel) floss in Steuersenkungen, zu wenig davon kam Bundesstaaten und Kommunen sowie denjenigen zugute, die durch die Löcher in den sozialen Sicherungsnetzen fielen, und das Investitionsprogramm hätte effektiver sein können.
  


  Größe


  
    
  


  
    Zunächst hörten sich die 800 Milliarden Dollar, die das Konjunkturpaket umfassen sollte, nach sehr viel Geld an. Es sollte über mehr als zwei Jahre ausgegeben werden, und in einer Volkswirtschaft mit einem Sozialprodukt von 14 Billionen Dollar entsprach diese Summe weniger als 3 Prozent des BIP pro Jahr. Etwa ein Viertel des Geldes sollte im ersten Jahr fließen, aber diese 200 Milliarden Dollar reichten kaum aus, um die Ausgabenkürzungen auf der Ebene der Bundesstaaten und Kommunen auszugleichen. Kurzum: Zog man die bundesstaatlichen Minderausgaben von dem konjunkturellen »Anreizpaket« ab, blieb im Jahr 2009 kaum ein Anreiz übrig.
  


  
    Die eigenen Zahlen der Regierung unterstreichen die Unzulänglichkeit. Der Präsident und seine Berater erklärten, das Konjunkturprogramm werde 3,6 Millionen neue Arbeitsplätze schaffen – beziehungsweise einen Verlust von Arbeitsplätzen in entsprechender Höhe verhindern.5 (Sie wussten, dass über die zweijährige Periode des Konjunkturpakets möglicherweise unter dem Strich keine neuen Arbeitsplätze geschaffen würden.) Aber diese Zahl von 3,6 Millionen muss relativiert werden. In einem normalen Jahr nimmt die Erwerbsbevölkerung netto um fast 1,5 Millionen Personen zu, und die Wirtschaft stellt Arbeitsplätze für sie zur Verfügung. Zwischen dem Beginn der Rezession im Dezember 2007 und Oktober 2009 gingen in den USA 8 Millionen Arbeitsplätze verloren.6 Eingedenk der Neuzugänge auf dem Arbeitsmarkt würde dies bedeuten, dass im Herbst 2009 das Arbeitsplatzdefizit, das heißt die Zahl von Arbeitsplätzen, die geschaffen werden müssten, um wieder Vollbeschäftigung zu erreichen, auf über 12 Millionen angewachsen war.7
  


  
    In der Wirtschaftspolitik ist Stillstand Rückschritt. Es sollte klar sein, wie schwierig es ist, das Ziel der Vollbeschäftigung zu erreichen. Wenn die Erwerbsbevölkerung im normalen Rahmen zunimmt und die Produktivität mit ihrer normalen Rate von 2 bis 3 Prozent wächst, muss das BIP um 3 bis 4 Prozent wachsen, damit die Arbeitslosigkeit nicht steigt. Um die Arbeitslosigkeit unter das Niveau, das sie 2009 erreichte, zu senken, muss die Wirtschaft schneller wachsen als dieser Basiswert. Aber die »Konsensprognosen« – die weder die optimistischsten noch die pessimistischsten Einschätzungen beinhalten – erwarteten für 2009 und 2010, mit dem Konjunkturpaket, ein Gesamtwachstum von unter 1,5 Prozent, 8 und das bleibt weit hinter dem zurück, was notwendig wäre.
  


  
    Bei genauerer Betrachtung der Zahlen ergibt sich ein noch düsteres Bild. Die Zahlen, auf die sich Regierung und Medien beziehen, sind »saisonbereinigt«. Sie berücksichtigen die Tatsache, dass normalerweise im Juni und im Juli, wenn Schüler und Studenten ihre Abschlüsse gemacht haben, Berufsanfänger auf den Arbeitsmarkt strömen und dass die Einzelhandelsumsätze um Weihnachten ansteigen. Diese »saisonalen« Bereinigungen sind in Rezessionen jedoch nicht sachgerecht. Sie beschreiben »normale« Korrekturen, aber Rezessionen sind anomale Ereignisse. Als die Regierung daher berichtete, dass zwischen Juni und August etwa 492 000 Arbeitsplätze verloren gegangen seien, gab es ein kollektives erleichtertes Aufatmen – das Tempo der Arbeitsplatzvernichtung hatte sich verlangsamt. Aber die Realität sah anders aus: Die wahre Zahl vernichteter Arbeitsplätze war dreimal so hoch und lag bei 1,62 Millionen. Diese Zahl von Arbeitsplätzen müsste neu geschaffen werden, wenn die Wirtschaft wieder »normal« funktionieren sollte. Innerhalb von nur zwei Monaten hatte die Wirtschaft also halb so viele Arbeitsplätze vernichtet, wie das gesamte Obama-Programm im Verlauf von zwei Jahren zu schaffen gehofft hatte. Selbst wenn das Konjunkturprogramm so erfolgreich sein sollte, wie es die Regierung Obama behauptet, kann es nicht gelingen, bis 2011 auch nur annähernd wieder Vollbeschäftigung herzustellen.
  


  
    Verständlicherweise sprechen diejenigen, die eine positive Stimmung verbreiten und optimistische Erwartungen aufrechterhalten wollen, davon, dass die Schaffung neuer Arbeitsplätze dem Wirtschaftswachstum »hinterherhinkt«. Die Arbeitslosigkeit, so räumen sie ein, werde nur langsam zurückgehen. Diese Berechnungen zeigen, wie schwierig es sein wird, auch ohne Wirkungsverzögerungen genügend neue Arbeitsplätze zu schaffen. Wenn sich das Wachstum erst mit Verzögerung am Arbeitsmarkt niederschlägt – und das wird höchstwahrscheinlich der Fall sein, weil Arbeitgeber erst dann mehr Personen einstellen, wenn sie überzeugt davon sind, dass die Erholung von Dauer ist -, wird es noch schlimmer kommen.
  


  
    Tatsächlich verschleierte die »öffentlich bekannt gemachte« Arbeitslosenquote – im Oktober 2009 betrug sie nur 10,2 Prozent – die wahre Schwäche bei der Erwerbsbevölkerung. Ich habe bereits darauf hingewiesen, dass diese amtliche Arbeitslosenquote nicht die Millionen einbezieht, die, weil sie ihre Chancen auf dem Arbeitsmarkt als aussichtslos einstufen, nicht länger arbeitssuchend sind (wenn Arbeitnehmer sich gar nicht mehr nach einer Stelle umsehen, werden sie in der Statistik nicht als »arbeitslos« geführt, auch wenn sie es natürlich sind), und die Millionen, die sich mit Teilzeitstellen begnügen müssen, weil sie keine Vollzeitbeschäftigung finden konnten. Ein breiter angelegtes Maß der Arbeitslosigkeit, das diese »unfreiwilligen« Teilzeit-Arbeitskräfte und entmutigten Arbeitslosen einbezieht, war von 10,8 Prozent vor der Krise, im August 2008, auf 17,5 Prozent im Oktober 2009 angestiegen, den höchsten Stand, der jemals verzeichnet wurde.9 Der Anteil der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter, der tatsächlich erwerbstätig war, betrug 58,5 Prozent und war damit auf dem niedrigsten Stand seit 1947.
  


  
    Dies sind natürlich »Durchschnittszahlen«. An einigen Orten und für einige Gruppen waren die Zahlen nicht so schlecht, für andere waren sie viel schlechter. Während etwa die amtliche Arbeitslosenquote in Michigan im Oktober 2009 15,1 Prozent erreicht hatte, lag die breiter gefasste Messgröße bei 20,9 Prozent – mehr als jeder Fünfte konnte keine Vollzeitstelle finden. In Kalifornien betrug die breiter gefasste Quote fast 20 Prozent. Die Arbeitslosigkeit bei Jugendlichen war auf die Rekordhöhe von 27,6 Prozent gestiegen, während die Arbeitslosigkeit bei Afroamerikanern sprunghaft auf 15,7 Prozent angewachsen war.10
  


  
    Es gab noch einen weiteren Grund, weshalb die Arbeitslosenquote ein geschöntes Bild der tatsächlichen Verhältnisse zeichnete. Viele der Arbeitslosen beschlossen, eine Erwerbsunfähigkeitsrente zu beantragen – die im Allgemeinen höher liegt und länger ausgezahlt wird als Arbeitslosenhilfe. In den ersten acht Monaten des Jahres 2009 stieg die Zahl derjenigen, die eine Erwerbsunfähigkeitsrente beantragten, um 23 Prozent. Keine Krankheitswelle war über Amerika hinweggeschwappt. Im Jahr 2008 erreichten die Zahlungen für Invalidenrenten mit 106 Milliarden Dollar (das entspricht 4 Prozent des US-Bundeshaushalts) einen Rekordstand. Die US-Rentenversicherungsbehörde schätzt, dass bis Ende 2011 wegen der Rezession eine Million Menschen mehr eine Erwerbsunfähigkeitsrente beantragt haben werden, und etwa 500 000 werden eine erhalten. Ein Großteil von ihnen wird dauerhaft erwerbsunfähig sein.11
  


  
    Weil der Abschwung mittlerweile anderthalb Jahre andauert, hat die Zahl der Langzeitarbeitslosen (derjenigen, die länger als sechs Monate arbeitslos sind) ein Niveau erreicht, wie es seit der Großen Depression nicht mehr erreicht worden war. Die durchschnittliche Dauer der Arbeitslosigkeit betrug fast ein halbes Jahr (24,9 Wochen).12
  


  
    Einige meinten, die Arbeitslosenquote sei (noch) nicht so schlecht wie in der Rezession von 1981/82, als sie 10,8 Prozent erreichte, und viel niedriger als in der Großen Depression. Solche Vergleiche sind jedoch mit Vorsicht zu genießen. Die Struktur der Wirtschaft hat sich gewandelt – in dem Maße, wie das verarbeitende Gewerbe an Bedeutung verloren hat (sein Anteil an der Wirtschaftsleistung sank von 20 Prozent 1980 auf 11,5 Prozent heute), hat das Gewicht des Dienstleistungssektors zugenommen.13 Außerdem gab es weniger Teilzeitstellen. Darüber hinaus hat sich die Struktur der Erwerbsbevölkerung stark verändert. Normalerweise sind junge Arbeitnehmer stärker von Arbeitslosigkeit betroffen, und in den 1980er Jahren gab es viel mehr von ihnen. Bereinigt um diese demographischen Trends, liegt die heutige Arbeitslosenquote mindestens 1 Prozent höher.
  


  
    Der Mangel an Arbeitsplätzen verstärkte Zukunftsängste – selbst diejenigen, die Arbeit hatten, befürchteten, ein Entlassungsschreiben zu erhalten, und sie wussten, dass in diesem Fall ihre Aussichten, eine neue Stelle zu finden, praktisch gleich null waren. Mitte 2009 kamen auf jede freie Stelle sechs Arbeitslose – ein Rekord – und damit doppelt so viele wie auf dem Höhepunkt der vorangegangenen Rezession.14 Zudem hatten diejenigen, die beschäftigt waren, kürzere Wochenarbeitszeiten – nur noch 33 Stunden, der niedrigste Stand seit Beginn der Datenerhebung im Jahr 1964.15 Und die Schwäche auf dem Arbeitsmarkt setzte auch die Löhne unter Druck.
  


  
    Der Zusammenbruch des Immobilienmarktes stand auch noch in anderer Hinsicht in Wechselwirkung mit dem schwachen Arbeitsmarkt. Der amerikanische Arbeitsmarkt ist einer der dynamischsten weltweit. Er ist eine der Stärken des Landes. Er stellt sicher, dass Arbeitnehmer in der effizientesten Weise verwendet werden. Aber diese Dynamik stößt jetzt auf erhebliche Hindernisse. Da ist zum einen die Tatsache, dass Menschen, die ihren Arbeitsplatz verlieren, in der Vergangenheit bereit gewesen sind, an einen anderen, Tausende von Meilen entfernten Ort umzuziehen, wenn sie dort eine freie Stelle finden konnten. Aber für die meisten Amerikaner ist ihr Eigenheim ihr wichtigster Vermögenswert, und selbst diejenigen, deren Haus noch immer einen gewissen positiven Kapitalwert besitzt (das heißt, deren Verbindlichkeiten aus einem Hypothekendarlehen nicht größer sind als Marktwert der Immobilie), haben einen Großteil ihres Vermögens verloren – so viel, dass sie keine zwanzigprozentige Anzahlung auf ein Haus vergleichbarer Größe leisten können. Ihre Mobilität hat sich verringert. Menschen mit Arbeitsplätzen werden nicht wegen besserer Stellenangebote umziehen. Arbeitslose werden vermutlich länger arbeitslos sein – Umziehen ist weniger attraktiv geworden.
  


  
    Außerdem sind viele ältere Amerikaner mit einem zweiten Problem konfrontiert, das sich ebenfalls auf die Arbeitslosigkeit auswirkt. Die meisten Pensionspläne waren sogenannte »leistungsorientierte Pensionspläne« – bei denen die Pensionäre wussten, wie hoch ihre späteren Rentenzahlungen sein würden. In den letzten zwanzig Jahren kam es jedoch zu einer Umstellung auf »beitragsorientierte Pensionspläne«, bei denen der Arbeitgeber einen gewissen Betrag beisteuert, der dann am Markt investiert wird – und ein Großteil davon wurde am Aktienmarkt angelegt.16 Der Zusammenbruch des Aktienmarktes hatte in Verbindung mit dem Zusammenbruch des Immobilienmarktes zur Folge, dass viele Amerikaner jetzt den Zeitpunkt ihres Ausscheidens aus dem Arbeitsleben überdenken.17 Je weniger Menschen in den Ruhestand gehen, umso weniger freie Stellen gibt es – es sei denn, der Beschäftigungsgrad nimmt zu.
  


  
    Kurzum, innerhalb weniger Monate nach Verabschiedung des Konjunkturprogramms zeigte sich, dass dieses nicht groß genug war; aber das hätte schon zu dem Zeitpunkt klar sein müssen, als die Regierung das Programm auflegte.18 Der Rückgang des Konsums in dem Maße, wie die Sparquote von dem langfristig nicht tragfähigen Niveau von null anstieg, bedeutete in Verbindung mit bundesstaatlichen und kommunalen Ausgabenkürzungen, dass 800 Milliarden Dollar über zwei Jahre einfach nicht ausreichten.
  


  Hilfe für die Bundesstaaten


  
    
  


  
    Ohne Hilfe von Seiten der Bundesregierung kürzen Bundesstaaten und Kommunen in einer Krise ihre Ausgaben, die etwa ein Drittel der gesamten Staatsausgaben ausmachen. US-Bundesstaaten sind gesetzlich dazu verpflichtet, ausgeglichene Haushalte vorzulegen, das heißt, sie dürfen nicht mehr ausgeben, als sie einnehmen. Wenn die Immobilienpreise und die Unternehmensgewinne sinken, gehen auch die Steuereinnahmen zurück. Die Haushaltslücken für die Haushaltsjahre 2010 und 2011 werden auf insgesamt mindestens 350 Milliarden Dollar beziffert.19 Im Jahr 2009 musste allein Kalifornien Ausgabenkürzungen und Steuererhöhungen im Umfang von 42 Milliarden Dollar vornehmen.20 Allein um die Einnahmeausfälle der Bundesstaaten auszugleichen, müsste der Bund die Konjunktur jedes Jahr durch zusätzliche Ausgaben in Höhe von mehr als einem Prozent des BIP ankurbeln.
  


  
    Die in dem Konjunkturpaket, das im Februar 2009 verabschiedet wurde, enthaltenen Hilfen für Bundesstaaten und Kommunen reichten nicht aus. Kürzungen bei bundesstaatlichen und kommunalen Programmen trafen die Armen besonders hart; während die Regierung die Werbetrommel für ihr Konjunkturpaket rührte, beschrieben Zeitungen die Not von vielen unschuldigen Opfern der Krise. Es wäre deshalb am vordringlichsten gewesen, die Steuermindereinnahmen der Bundesstaaten auszugleichen. Denn es ist ökonomisch nicht sonderlich sinnvoll, Arbeiter zum Bau von Brücken einzustellen und gleichzeitig Lehrer und Krankenpflegekräfte zu entlassen. Die Regierung war durchaus empfänglich für diese Bedenken, und in ihrem ersten Bericht über die Arbeitsplätze, die im Rahmen des Konjunkturprogramms geschaffen wurden, wies sie im Oktober 2009 darauf hin, dass von den 640 000 Arbeitsplätzen, die im Rahmen der ersten Ausgabenrunde des Belebungsprogramms erhalten oder neu geschaffen wurden, über die Hälfte auf den Bildungssektor und nur 80 000 auf die Bauwirtschaft entfielen.21 Aber das Konjunkturprogramm war noch immer nicht groß genug, um Entlassungen und Beurlaubungen von Lehrern Einhalt zu gebieten, und selbst Projekte, die sofort umgesetzt werden können, brauchen eine gewisse Vorlaufzeit. Die Arbeitsplatzverluste trugen dazu bei, dass sich die Stimmung in der Bevölkerung verschlechterte, und die Arbeitsplätze gingen viel schneller verloren, als neue Stellen geschaffen werden konnten. Allein im September 2009 nahm die Zahl der öffentlich Bediensteten um 40 000 ab.22
  


  
    Eine einfache Formel – die steuerlichen Mindereinnahmen für jeden einzelnen Bundesstaat auszugleichen – wäre gerecht gewesen und hätte zu einer zügigen Verteilung der Gelder geführt. Diese Mittel hätten hohe Multiplikatoreffekte gehabt und wären Menschen zugutegekommen, die am dringendsten Hilfe benötigt hätten. Und sie hätten als automatischer Stabilisator gewirkt: Wenn sich die Wirtschaft auf wundersame Weise schneller erholt hätte, wären die Mittel nicht verausgabt worden. Und in dem wahrscheinlicheren Fall, dass der Abschwung tiefer sein und länger dauern würde als erwartet, hätten mehr Mittel bereitgestanden.
  


  Die Löcher im Sicherungsnetz stopfen


  
    
  


  
    Zweitwichtigstes Ziel hätte es sein sollen, die Löcher im Sicherungsnetz zu stopfen. Das Gesetz, das verabschiedet wurde, hat hier ein bisschen was bewirkt, aber nicht genug. Der Kongress bewilligte drei Verlängerungen des aus Bundesmitteln gezahlten Arbeitslosengeldes bis zu einer Höchstbezugsdauer von 73 Wochen (viele Bundesstaaten zahlen nur für ein Drittel dieses Zeitraums Arbeitslosengeld),23 aber als die Rezession andauerte, wurde klar, dass dies nicht reichen würde.24 Doch hat die Regierung zum ersten Mal etwas dagegen unternommen, dass Menschen, die arbeitslos werden, ihren Krankenversicherungsschutz verlieren, und zwar deshalb, weil die USA ein arbeitgebergestütztes Krankenversicherungssystem haben. Frühere Reformen hatten dafür gesorgt, dass sie selbst eine Krankenversicherung (COBRA-Programm) abschließen konnten, wenn sie es sich leisten konnten, aber immer weniger Arbeitslose vermochten sich eine Versicherung zu leisten. Ohne staatliche Hilfe würde die – ohnehin schon recht große – Zahl der Nichtversicherten noch weiter steigen. Das Konjunkturprogramm Obamas enthielt eine Klausel, wonach der Staat als Teil des verlängerten Arbeitslosengeldes 65 Prozent der Krankenversicherungskosten trägt (aber nur bei Arbeitnehmern, die nach dem 1. September 2008 und vor dem 31. Dezember 2009 arbeitslos wurden).
  


  
    Vielleicht am aufschlussreichsten aber ist die Tatsache, dass die Regierung nicht genug gegen ein Kernproblem der Krise unternahm: Arbeitslose können ihre Hypothekendarlehen nicht mehr bedienen. Viele der Arbeitslosen verloren schon bald, nachdem sie ihren Arbeitsplatz verloren hatten, auch ihre Häuser – alles ohne eigenes Verschulden. Die Regierung Obama hätte eine neue Art von »Hypothekenversicherung« bereitstellen sollen, die unter diesen Umständen die Hypothekenzahlungen übernommen hätte – sodass die meisten Hausbesitzer praktisch einen Zahlungsaufschub erhalten hätten, bis sie wieder Arbeit gefunden hätten. Es ist nicht nur eine Frage der Gerechtigkeit, sondern auch eine des nationalen Interesses: Je mehr Häuser zwangsversteigert werden, desto stärker sinken die Preise, was die Abwärtsspirale verschlimmert.
  


  Investitionen


  
    
  


  
    Es wäre sinnvoll gewesen, Zukunftsinvestitionen Vorrang zu geben – insbesondere hochrentablen Investitionen in Menschen und Technologien. In Anbetracht der Tatsache, dass das Stiftungsvermögen der Privatuniversitäten durch den Zusammenbruch der Märkte und gewaltige bundesstaatliche Haushaltsdefizite drastisch geschrumpft ist, wurden solche Ausgaben zur Zukunftssicherung besonders stark zurückgefahren.
  


  
    Ein Großteil der Mittel aus dem Konjunkturpaket floss in kurzfristig umsetzbare Projekte, gefolgt von ökologischen Investitionen, die relativ zügig getätigt werden konnten. Es hätte klar sein müssen, wie groß das Risiko war, dass nach Ablauf von zwei Jahren weitere Konjunkturspritzen erforderlich waren. Ein längerfristiges Konjunkturpaket hätte es erlaubt, über kurzfristig abrufbare Projekte hinaus öffentliche Investitionen mit hohem volkswirtschaftlichem Nutzen zu tätigen – einer der wenigen Vorteile eines langen Abschwungs.
  


  
    Die größten Investitionsdefizite des Landes liegen im öffentlichen Sektor, aber die Fähigkeit dieses Sektors, zügig mehr Investitionen aufzunehmen, sind begrenzt. Steuersenkungen, die die Investitionstätigkeit anregen, würden den Zufluss von Mitteln in die Wirtschaft beschleunigen – und langfristige Nutzeneffekte zeitigen. Ein Programm, das Hauseigentümern steuerliche Anreize dafür geliefert hätte, ihre Häuser besser zu isolieren, hätte einen Teil der Bauarbeiter, die ihre Arbeitsplätze verloren, als der Immobiliensektor auf ein Fünfzigjahrestief fiel, in Lohn und Brot gehalten.
  


  
    In einem Abschwung sind die meisten Firmen nicht bereit, Investitionen zu riskieren. Eine zeitlich befristete Investitionssteuergutschrift würde ihnen einen geeigneten Anreiz geben. Tatsächlich macht es eine Steuersenkung billiger, jetzt zu investieren, da der gesellschaftliche Nutzen von Investitionen besonders hoch ist – und nicht erst später, wenn sich die Konjunktur wieder normalisiert hat. Es ist wie ein Preisnachlass bei Investitionsgütern. Eine zeitlich befristete Steuergutschrift für Mehrinvestitionen ist sogar noch besser. Selbst in einem Abschwung werden einige Firmen investieren, und es ist nicht sonderlich sinnvoll, sie für etwas zu belohnen, was sie ohnehin getan hätten. Wenn man nur solche Investitionen steuerlich begünstigt, die, zum Beispiel, 80 Prozent der Summe übersteigen, die ein Unternehmen im Durchschnitt der letzten Jahre ausgegeben hat, steigert man dadurch die Wirkung der Maßnahme.
  


  Wirkungslose Steuersenkungen


  
    
  


  
    Nicht nur der Umfang und der Zeitrahmen des Konjunkturprogramms blieben hinter den Erwartungen zurück. Da fast ein Drittel des Pakets auf Steuersenkungen entfiel, bestand das Risiko, dass ein Großteil davon wirkungslos verpuffte. Die von Präsident Bush im Februar 2008 durchgesetzten Steuersenkungen griffen deshalb nicht, weil ein Großteil des Geldes gespart wurde, und es gab allen Grund zu der Annahme, dass es bei dieser Steuersenkung nicht viel anders wäre, obwohl sie die Bürger dazu anregen sollte, mehr auszugeben.
  


  
    Die Amerikaner waren nicht nur überschuldet, sondern sie machten sich auch Sorgen um ihre Arbeitsplätze und die Zukunft. Selbst diejenigen, die am ehesten bereit waren, sich zu verschulden, würden verstehen, dass sie in einem Umfeld, in dem die Kreditzügel angezogen wurden, im Notfall nicht auf ihre Kreditkarte zurückgreifen konnten. Infolgedessen würden sie vermutlich einen Großteil des Geldes, das sie erhalten, auf kurze Sicht zunächst einmal sparen. Dieses Verhalten ist verständlich, untergräbt jedoch den Zweck des Konjunkturpakets, das die Ausgaben ja gerade steigern soll. Die Steuersenkungen werden die Verschuldung des Bundes erhöhen, aber weder kurz- noch langfristig nennenswerte konjunkturelle Impulse freisetzen.25
  


  
    Andere Teile des Konjunkturprogramms waren eine Hypothek auf die Zukunft: Die amerikanische Version der Abwrackprämie regte zwar die Nachfrage nach Autos an, aber Autos, die aufgrund des Programms gekauft werden, sind Autos, die in der Zukunft nicht gekauft werden – eine Strategie, die sinnvoll sein mag, wenn ein Abschwung nur sechs Monate dauert, die aber viel riskanter ist, wenn die Dauer der Krise ungewiss ist. Die Befürchtungen erwiesen sich als berechtigt: Das Programm kurbelte die Autokäufe im Sommer 2009 an, aber auf Kosten von Käufen im Herbst. Die Abwrackprämie ist auch ein Beispiel für ein schlecht durchdachtes, wenig zielgenaues Ausgabenprogramm – man hätte das Geld für Zwecke ausgeben können, die die Konjunktur kurzfristig stärker belebt und einen unabweisbaren langfristigen Strukturwandel befördert hätten.
  


  
    Sowohl die Steuersenkungen als auch die Abwrackprämie hatten überdies etwas Seltsames an sich: Das Problem bestand ja nicht darin, dass die Amerikaner vor der Krise zu wenig konsumiert hätten; sie hatten sogar zu viel konsumiert. Dennoch versuchte man der Krise dadurch Herr zu werden, dass man die Menschen dazu ermunterte, mehr zu konsumieren. Angesichts des jähen Einbruchs beim Konsum war dies verständlich, aber man hätte sich weniger darauf konzentrieren sollen, die Konsumausgaben in die Höhe zu treiben, wo doch langfristiges Wachstum eigentlich mehr Investitionen erfordert hätte.
  


  
    
  


  Die Folgen


  
    
  


  
    Als das Frühjahr 2009 in den Sommer überging und die Zahl der Arbeitslosen weiterhin wuchs, wurde ein großes Lamento angestimmt: Das Konjunkturprogramm sei wirkungslos verpufft. Aber das eigentliche Erfolgsmaß des Konjunkturprogramms ist nicht die tatsächliche Arbeitslosigkeit, sondern wie hoch die Arbeitslosigkeit ohne das Konjunkturpaket gewesen wäre. Die Regierung Obama ging von Anfang an davon aus, dass es etwa drei Millionen Arbeitsplätze mehr schaffen würde, als dies sonst der Fall gewesen wäre. Das Problem ist, dass die Finanzkrise eine derartige Schockwirkung auf die Wirtschaft ausübte, dass selbst Obamas gewaltiger fiskalpolitischer Anreiz nicht ausreichte.
  


  
    Die meisten Ökonomen waren überzeugt davon, dass ein Konjunkturprogramm notwendig war und dass es greifen würde – auch wenn ein größeres Paket wünschenswert gewesen wäre. Es gab allerdings auch ein paar ablehnende Stimmen. Einige Konservative haben sogar versucht, die Geschichte umzuschreiben und zu suggerieren, dass zusätzliche Staatsausgaben in der Großen Depression – der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre – nichts gebracht hätten.26 Natürlich haben sie das Land nicht aus der Großen Depression gerettet – die Vereinigten Staaten überwanden die Depression im Grunde erst mit dem Zweiten Weltkrieg. Aber das hing damit zusammen, dass der Kongress und die Regierung Roosevelt unschlüssig waren. Der konjunkturelle Impuls war nicht konstant stark genug. Wie in der gegenwärtigen Krise glichen einzelstaatliche Ausgabenkürzungen Erhöhungen der Bundesausgaben teilweise aus. Entgegen allen rhetorischen Behauptungen wurde in Friedenszeiten niemals in größerem Umfang eine keynesianische Wirtschaftspolitik betrieben. Die kriegsbedingten zusätzlichen Staatsausgaben haben sehr schnell wieder Vollbeschäftigung hergestellt. Nach dem Obama’schen Konjunkturpaket behaupteten Kritiker abermals, der Keynesianismus habe im Praxistest seine Wirkungslosigkeit erwiesen.27 Aber ein solcher Praxistest fand nicht statt – und alle Daten deuteten darauf hin, dass das Konjunkturpaket eine positive Wirkung entfaltet hatte.
  


  
    Es gibt drei Gründe, weshalb ein Konjunkturprogramm wirkungslos verpuffen kann – einer davon, der häufig von Universitätsökonomen vorgebracht wird, zeigt, wie sehr sie den Bezug zur Wirklichkeit verloren haben; aber die beiden anderen sind durchaus ernst zu nehmen. Einige Ökonomen haben behauptet, die privaten Haushalte hätten bei einem staatlichen Budgetdefizit einen Anreiz zum Sparen, da sie wüssten, dass sie irgendwann in der Zukunft die Schulden durch höhere Steuern zurückzahlen müssten. Nach dieser Sichtweise werden die erhöhten Staatsausgaben vollständig durch verringerte Ausgaben der Haushalte ausgeglichen. Dieses Ricardianische Äquivalenztheorem, wie es in der ökonomischen Fachsprache heißt, lernt jeder Student der Volkswirtschaftslehre in seinem Studium kennen. Als Präsident Bush in den ersten Jahren der Dekade die Steuern senkte, fiel die Sparquote. In der Welt der Ökonomie sind die Dinge natürlich nie so, wie sie zu sein scheinen. Die Verfechter des Ricardianischen Äquivalenztheorems würden behaupten, dass sie ohne die Steuersenkung vielleicht noch stärker gesunken wäre. Dies würde bedeuten, dass die US-amerikanische Sparquote vor der Krise deutlich im negativen Bereich gelegen hätte, vielleicht sogar um einige Prozentpunkte.
  


  
    Konservative benutzen das Ricardianische Äquivalenztheorem häufiger als Argument gegen Ausgabenerhöhungen denn als Argument gegen Steuersenkungen. Tatsächlich besagt das Theorem, dass weder das eine noch das andere wirklich eine Rolle spielt. Wenn die Regierung die Steuern erhöht, passen sich die Bürger an; sie geben heute genauso viel Geld aus, wie sie es andernfalls tun würden, da sie wissen, dass sie in Zukunft weniger Steuern zahlen müssen.
  


  
    Diese Theorien basieren auf einfachen Annahmen, die von den wirtschaftswissenschaftlichen Lehrmeinungen vertreten werden, die maßgeblichen Anteil an der gegenwärtigen Krise hatten. Zwei der Annahmen sind Gemeinplätze, aber offensichtlich falsch: Märkte und Information seien vollkommen. Nach diesem Szenario können alle Personen beliebig hohe Kredite aufnehmen. Wenn die Regierung die Steuern erhöht, haben diejenigen, die ihre Ausgaben kompensierend erhöhen wollen, keine Schwierigkeiten, zu einer Bank zu gehen und dort das Geld als Kredit aufzunehmen – zum gleichen Zins, zu dem die öffentliche Hand Kredite aufnehmen kann (in angemessener Weise um ihr Ausfallrisiko korrigiert). Zwei der Annahmen sind besonders realitätsfern: Individuen leben demnach ewig, und Umverteilungen spielen keine Rolle. Wenn Menschen ewig leben, können sie gar nicht umhin, die heute aufgenommenen Kredite zurückzuzahlen; in Wirklichkeit aber kann die jetzige Generation die Last der heutigen Kreditaufnahme auf künftige Generationen abwälzen, was der älteren Generation erlaubt, mehr zu konsumieren, als sie es andernfalls tun würde. In dieser eigenartigen Theorie würde sich die Einkommensumverteilung von den Reichen auf die Armen nicht auf den Gesamtkonsum auswirken, auch wenn arme ältere Menschen einen höheren Prozentsatz ihres begrenzten Einkommens ausgeben würden als die reichen Menschen mittleren Alters. In Wirklichkeit wird die Sparleistung der Haushalte in dieser Rezession vermutlich steigen, unabhängig davon, ob die Regierung das Defizit erhöht oder nicht; und die Höhe des Defizits wird sich vermutlich nicht besonders stark auf die Sparquote auswirken.
  


  
    Ernster zu nehmen ist der Einwand, dass sich die Kreditgeber bei steigender Kreditaufnahme des Staates fragen, ob die öffentliche Hand auch in der Lage sein wird, die Kredite zurückzuzahlen. Mit wachsender Sorge werden sie vielleicht einen höheren Zins verlangen. Dieses Problem ist Entwicklungsländern wohlbekannt, da sie zwischen zwei Stühlen sitzen. Wenn sie kein Ankurbelungsprogramm auflegen, schwächt sich ihre Konjunktur ab, und Gläubiger fordern höhere Zinsen. Wenn sie Geld für ein Ankurbelungsprogramm ausgeben, steigt ihre Verschuldung, und Gläubiger verlangen ebenfalls höhere Zinsen. Zum Glück ist Amerika (noch) nicht an diesem kritischen Punkt angelangt. Meiner Einschätzung nach sind die kurzfristigen Vorteile eines Ankurbelungsprogramms so groß, dass sie die längerfristigen Risiken überwiegen.
  


  
    Eng damit verbunden ist die Befürchtung, dass Investoren in zunehmendem Maße beunruhigt sind über die zukünftige Inflation. Länder, die den Vereinigten Staaten Geld leihen, sprechen schon jetzt besorgt davon, dass es verlockend sein wird, »den gewaltigen Schuldenberg wegzuinflationieren«, das heißt, den realen Wert der Schulden zu vermindern. Außerdem beunruhigt sie die Aussicht, dass Investoren in Anbetracht dieser Schulden um die Stabilität des Dollar fürchten werden und dass der Wert des Dollar (gemessen in anderen Währungen) sinken wird. Wenn diese Sorgen vorhanden sind – ganz unabhängig davon, ob sie begründet sind oder nicht -, werden die längerfristigen Zinsen steigen, was zu einem Rückgang der Investitionen und damit der Nettozunahme der Gesamtnachfrage führen kann.
  


  
    Durch geldpolitische Maßnahmen kann die US-Notenbank den mit einer erhöhten Kreditaufnahme der öffentlichen Hand tendenziell einhergehenden Anstieg zumindest der kurzfristigen Zinsen weitgehend ausgleichen. Aber in der gegenwärtigen Krise haben die beispiellose Größenordnung und Eigenart ihrer Maßnahmen28 Zweifel an ihrer Fähigkeit aufkommen lassen, die Maßnahmen genau zum richtigen Zeitpunkt »anzusetzen«. Die Fed hat sich bemüht, den Markt davon zu überzeugen, dass sie es kann, und sie hat versichert, dass sie durch eine sach- und zeitgerechte Straffung der geldpolitischen Zügel einen Anstieg der Inflation verhindern wird. Wie ich in Kapitel 5 zeigen werde, gibt es jedoch gute Gründe, an der Vertrauenswürdigkeit der Reaktion der Fed zu zweifeln. Doch wenn diese Überzeugungen – mögen sie berechtigt sein oder nicht – weit verbreitet sind, bringen sie die Fed in eine Zwickmühle: Wenn sie zu ihrer »normalen« Politik zurückkehrt und sich auf die kurzfristigen Zinsen konzentriert, könnten die langfristigen Zinsen auch dann steigen, wenn sie die kurzfristigen Zinsen niedrig hält, was die Erholung dämpfen würde.
  


  
    Werden die Gelder des Konjunkturprogramms dagegen für Investitionen ausgegeben, sind solche negativen Auswirkungen unwahrscheinlicher, weil die Märkte erkennen sollten, dass die Vereinigten Staaten aufgrund des Konjunkturpakets in einer stärkeren – nicht in einer schwächeren – wirtschaftlichen Lage sind. Wenn die konjunkturbelebenden Ausgaben in Investitionen fließen, steigt der Wert der Aktiva in der nationalen Bilanz zusammen mit den Verbindlichkeiten, und es gibt keinen Grund für die Kreditgeber, sich Sorgen zu machen, und somit keinen Grund für einen Anstieg der Zinsen.29
  


  
    Die Angst, dass das Defizit unkontrolliert anwachsen könnte, führt uns zu der eigentlichen Sorge: dem politischen Risiko, dass Amerika nicht imstande sein wird, Kurs zu halten, wie das schon einmal, während der Großen Depression, der Fall war, und so wie Japan nicht durchhielt, nachdem die dortige Spekulationsblase Anfang der 1990er Jahre geplatzt war. Wird die Regierung die Konjunktur weiterhin ankurbeln, wenn sich nach der ersten Arzneidosis keine robuste Erholung abzeichnet? Werden diejenigen, die von jeher nichts von einer keynesianischen Wirtschaftspolitik hielten, sich mit den Defizit-Falken im Kongress zusammentun, um auf eine Kürzung der Bundesausgaben hinzuwirken? Ich fürchte ja, und wenn dies geschieht, kann es länger dauern, bis die Wirtschaft wieder ordentlich wächst.
  


  
    
  


  Der weitere Weg


  
    
  


  
    Die Regierungen Bush und Obama unterschätzten die Schwere der Rezession. Sie glaubten, Finanzspritzen für die Banken würden die Wirtschaft wieder gesunden lassen, den Kreditkreislauf wieder in Gang setzen und den Immobilienmarkt wieder aufleben lassen. Obamas Konjunkturprogramm sollte eine Art Überbrückungshilfe darstellen, bis all dies geschähe. All diese Hypothesen waren falsch: Die Bereinigung der Bankbilanzen führte nicht automatisch zu einer »Normalisierung« der Kreditvergabe. Das zugrunde liegende schuldenfinanzierte Konsummodell der amerikanischen Volkswirtschaft zerbrach, als die Immobilienblase platzte, und ließ sich nicht wieder so leicht reparieren. Selbst wenn der Verfall der Immobilienpreise zum Stillstand kommen sollte, heißt dies nicht, dass sie ihre vormalige Höhe wieder erreichen werden. Und das bedeutet, dass die wichtigste Vermögensposition der meisten Amerikaner – ihr Eigenheim – erheblich an Wert verloren hat, sofern sie nicht völlig wertlos geworden ist.
  


  
    Wir müssen uns darauf einstellen, dass wir nach dem Auslaufen des gegenwärtigen Konjunkturpakets ein zweites brauchen, da sich der Wegfall der zusätzlichen Staatsausgaben negativ auf das Wachstum auswirken wird. Einiges von dem, was in das erste Paket hätte aufgenommen werden sollen (wie etwa der Ausgleich der Steuerausfälle der Bundesstaaten), sollte in das zweite Paket einbezogen werden. Wir müssen uns darauf einstellen, die Ausgaben für Investitionen im Jahr 2011 zu erhöhen. Es mag nicht notwendig sein, aber wenn wir nicht beginnen, uns jetzt darauf vorzubereiten, werden wir nicht gewappnet sein, wenn der Zeitpunkt kommt. Wenn wir jetzt die notwendigen Vorarbeiten leisten, können wir das Programm später zusammenstreichen, wenn es sich als unnötig erweist. Leider haben die von den Regierungen Bush und Obama getroffenen Entscheidungen die Chancen für die Verabschiedung eines weiteren Konjunkturpakets deutlich verschlechtert. Einige der unerwünschten Folgen von Obamas riskanter Strategie des Durchwurstelns zeigen sich bereits. Letztlich bleiben allein defizitfinanzierte Konjunkturausgaben ein temporäres Linderungsmittel, insbesondere da in vielen Staaten, die USA eingeschlossen, der Widerstand gegen eine weitere Zunahme der Schulden wächst. Kritiker behaupten, der schuldenfinanzierte Konsum der privaten Haushalte sei schlichtweg durch einen schuldenfinanzierten Konsum der öffentlichen Hand abgelöst worden. Zwar können solche Ausgaben einen Beitrag zum wirtschaftlichen Strukturwandel leisten, der zur langfristigen Wachstumssicherung notwendig ist, aber ein zu geringer Teil der Mittel dient diesem Zweck – und ein zu großer Teil wird in einer Weise verausgabt, die den Status quo zementiert.
  


  
    Weitere Maßnahmen könnten die Wirtschaft stützen – und die schuldenfinanzierte Konsumblase ersetzen. Um den amerikanischen Gesamtkonsum nachhaltig anzuregen, müsste es zu einer großen Einkommensumverteilung kommen, von denjenigen an der Spitze, die es sich leisten können zu sparen, zu denjenigen an der Basis, die jeden Cent, den sie bekommen, ausgeben. Eine progressivere Besteuerung (die Steuersätze für hohe Einkommen heraufsetzen, die Steuersätze für niedrige Einkommen verringern) würde nicht nur dieses Ziel erreichen, sondern auch dazu beitragen, die Konjunktur zu stabilisieren. Wenn die Regierung hohe Einkommen stärker besteuert, um eine Erhöhung der Staatsausgaben, insbesondere der investiven Ausgaben, zu finanzieren, wird die Wirtschaft wachsen – aufgrund der sogenannten »Multiplikatorwirkung eines ausgeglichenen öffentlichen Haushalts«. Supply-SideÖkonomen – also Vertreter einer angebotsorientierten Wirtschaftspolitik, die sich in der Ära Reagan großer Beliebtheit erfreute – behaupteten, diese Steuern würden die Leistungs- und Sparbereitschaft der Bürger beeinträchtigen und dadurch das BIP senken. Aber ihre Analyse gilt (sofern sie überhaupt zutrifft) nur für Situationen, in denen die Produktion durch das Angebot beschränkt wird; heute haben wir Kapazitätsüberhänge, und die Produktion wird durch die Nachfrage begrenzt.
  


  
    Um den weltwirtschaftlichen Konsum zu stärken, bedarf es eines neuen globalen Reservesystems, sodass Entwicklungsländer mehr ausgeben und weniger sparen können.30 Die internationale Gemeinschaft muss armen Ländern mehr Hilfe zukommen lassen, und China muss seine Sparquote stärker reduzieren als in den letzten Jahren. Wenn sich die internationale Gemeinschaft auf einen hohen Kohlenstoffpreis einigen würde (der Preis, den Unternehmen und Haushalte für Treibhausgas-Emissionen bezahlen müssen), hätte die Wirtschaft starke Anreize, sich zu modernisieren. Er würde Innovationen und Investitionen in energiesparende Häuser, Maschinen und Produktionsanlagen fördern. Keiner dieser Vorschläge wird rasch in die Tat umgesetzt werden, aber bis heute werden die meisten dieser Fragen nicht einmal diskutiert.
  


  
    Die Vereinigten Staaten und die übrigen Ländern stehen vor drei Herausforderungen: der Wiederherstellung einer nachhaltigen Gesamtnachfrage, die stark genug ist, um globale Vollbeschäftigung zu gewährleisten; dem Umbau des Finanzsystems, damit es die Funktionen erfüllt, die ein Finanzsystem erfüllen sollte, statt, wie vor der Krise, leichtfertige Risikobereitschaft zu fördern; und der Restrukturierung der US- und anderer großer Volkswirtschaften – mit dem Ziel, sie beispielsweise an Verschiebungen bei den globalen komparativen Vorteilen und an technologische Veränderungen anzupassen. Gegenwärtig versagen wir bei allen drei Herausforderungen. Tatsächlich kommen all diese grundlegenden Probleme in der Diskussion zu kurz, weil wir uns auf die unmittelbaren Schwierigkeiten konzentrieren. Ich bringe in diesem Buch meine Sorge zum Ausdruck, dass die Maßnahmen, die wir ergriffen haben, um nicht in den Abgrund gerissen zu werden, womöglich unsere Rückkehr zu robustem Wachstum hemmen. So kurzsichtig die Banken bei der Kreditvergabe waren, so kurzsichtig waren wir bei unseren Rettungsaktionen – mit Konsequenzen, die sich vielleicht bis weit in die Zukunft hinein bemerkbar machen werden.
  


  
    Diese sind besonders offensichtlich im Finanzsektor, der sich im Zentrum des Sturms befand. Die nächsten drei Kapitel konzentrieren sich auf die Bemühungen, das Finanzsystem zu retten und wiederzubeleben. Im folgenden Kapitel nehmen wir den Hypothekenmarkt unter die Lupe. Obwohl Präsident Obama erkannte, dass eine erfolgreiche Therapie der wirtschaftlichen Probleme schwierig sein würde, solange Millionen Amerikaner von Zwangsversteigerungen bedroht waren, wurde zu wenig dagegen getan: Die Zwangsvollstreckungen gehen praktisch unvermindert weiter. Der Gegensatz zwischen dem, was getan wurde, und dem, was hätte getan werden müssen, ist viel eklatanter als im Fall des Konjunkturpakets. Das Konjunkturpaket mag hinter den Erfordernissen zurückgeblieben sein, aber es war trotzdem ein Erfolg. Das lässt sich von dem, was gegen die Hypothekenkrise getan wurde, nicht behaupten. Und was die Banken anlangt – mit denen wir uns in den Kapiteln 5 und 6 befassen werden -, ist die Enttäuschung noch viel größer.
  


  


  


  
    KAPITEL 4
  


  
    
  


  
    Der Hypothekenbetrug
  


  
    
  


  
    Die Machenschaften der Hypothekenbranche in den Vereinigten Staaten werden als der große Betrugsskandal des frühen 21. Jahrhunderts in Erinnerung bleiben. Der Besitz eines Eigenheims ist von jeher ein zentrales Element des amerikanischen Traums gewesen und auch ein Lebensziel für viele Menschen auf der ganzen Welt. Als US-Banken und Hypothekenfinanzierungsinstitute begannen, billige Hypothekendarlehen anzubieten, drängten sich viele Menschen, um ein Stück von diesem Kuchen abzubekommen.1 Millionen von Hauskäufern nahmen Hypothekendarlehen auf, die sie sich nicht leisten konnten. Als die Zinsen zu steigen begannen, verloren sie ihre Häuser und das Eigenkapital, das sie darin investiert hatten.2
  


  
    Diese Katastrophe auf dem Markt für Wohnimmobilien hatte weitreichende Folgewirkungen im In- und Ausland. Durch ein Verfahren, das Verbriefung genannt wird, waren die Hypotheken (die Forderungen aus Hypothekendarlehen) gestückelt, gebündelt, neu verpackt und an alle möglichen Banken und Investmentgesellschaften weitergereicht worden. Als das Kartenhaus schließlich zusammenbrach, riss es einige altehrwürdige Finanzinstitute mit sich: Lehman Brothers, Bear Stearns und Merrill Lynch. Aber die Probleme machten nicht an den Grenzen der USA halt. Diese verbrieften Hypotheken, von denen viele weltweit weiterverkauft worden waren, erwiesen sich selbst für Banken und Investmentfonds in Norwegen, Bahrain und China als reinstes Gift. Im Sommer 2007 traf ich auf einer von der indonesischen Notenbank organisierten Konferenz mit einer indonesischen Fondsmanagerin zusammen. Die Verluste hatten sie geschockt, und sie hatte Schuldgefühle, weil sie ihre Kunden den Risiken des unsicheren amerikanischen Marktes ausgesetzt hatte. Sie sagte, weil diese Instrumente in den Vereinigten Staaten entwickelt worden seien, habe sie darin eine gute Kapitalanlage für ihre Kunden gesehen. »Der amerikanische Hypothekenmarkt ist so groß. Wir hätten nie geglaubt, dass es dort zu Problemen kommen könnte«, sagte sie mir.
  


  
    Überzogene Risikobereitschaft hatte in Verbindung mit übermäßiger Kreditfinanzierung den Anlegern scheinbar hohe Erträge beschert – eine Zeit lang waren sie sogar tatsächlich hoch gewesen. Die Wall Street glaubte, dadurch, dass sie die Hypotheken »neu verpackte« (also in handelbare Wertpapiere umwandelte) und an zahlreiche Investoren weiterreichte, würde sie die Risiken streuen und sich selbst schützen. Durch die breite Streuung der Risiken glaubte man diese leichter auffangen zu können. Aber in Wirklichkeit wurden die Hypotheken durch die Verbriefung riskanter. Die Banken, die das Problem auslösten, sagen heute, es sei nicht allein ihre Schuld. Dick Parsons, der Chairman von Citigroup, gibt den Standpunkt der Banken wieder: »Von den Banken einmal abgesehen, war die staatliche Aufsicht unzureichend, die Vergabe von Darlehen an Kreditnehmer, die eigentlich nicht kreditwürdig waren, wurde gefördert, und Personen, die es sich eigentlich nicht leisten konnten, nahmen Hypotheken- oder sonstige Eigenheimdarlehen auf.«3
  


  
    Spitzenmanager wie Parsons werfen den Kreditnehmern vor, Häuser gekauft zu haben, die sie sich nicht leisten konnten, aber viele dieser Kreditnehmer kannten sich in finanziellen Angelegenheiten nicht aus und verstanden nicht, worauf sie sich einließen. Dies galt insbesondere für den Subprime-Hypothekenmarkt, der zum Dreh- und Angelpunkt der Krise wurde. Diese zweitklassigen Hypothekendarlehen waren Kredite, die an Personen ausgereicht wurden, die eine geringere Bonität besaßen als jene Personen, die »herkömmliche« Hypothekendarlehen erhalten, und diese schlechtere Bonität konnte zum Beispiel mit einem geringen oder schwankenden Einkommen zusammenhängen. Andere Eigenheimbesitzer wurden von Kreditgebern ermuntert, ihre Häuser als Geldautomaten zu benutzen, indem sie wiederholt ihre Kreditlinien dem steigenden Marktwert ihrer Immobilie anpassten. So war zum Beispiel Doris Canales’ Haus von der Zwangsversteigerung bedroht, nachdem sie ihr Eigenheim innerhalb von sechs Jahren dreizehn Mal mit Hilfe »nachweisfreier« Hypothekendarlehen refinanziert hatte, bei denen der Antragsteller seine Einkommens- oder Vermögensverhältnisse gar nicht oder nur in geringem Umfang offenlegen muss. »Sie haben mich einfach angerufen und gesagt: ›Hallo, brauchen Sie Geld auf dem Konto?‹ Und ich sagte: ›Ja, klar, brauch ich‹«, sagte Frau Canales. Viele der Formulare, die Makler in ihrem Namen vorlegten, stellten ihre tatsächlichen Einkommensverhältnisse falsch dar.4 In einigen Fällen hatte dies buchstäblich tödliche Folgen.5 Als Kreditnehmer im ganzen Land erlebten, dass ihre Eigenheime ohne Vorankündigung zwangsversteigert wurden, kam es zu Selbstmorden, und Ehen gingen in die Brüche. Selbst einige Personen, die ihre Raten und Steuern regelmäßig bezahlt hatten, mussten erleben, dass ihre Häuser ohne ihr Wissen zur Versteigerung gestellt wurden. Die dramatischen Geschichten, die die Zeitungen füllten, mögen die Ausnahme gewesen sein, aber sie trafen einen wunden Punkt: Amerika erlebt heute neben einer ökonomischen auch eine soziale Tragödie. Millionen armer Amerikaner haben ihre Eigenheime verloren oder stehen im Begriff, sie zu verlieren – nach einer Schätzung waren es allein 2008 2,3 Millionen. (Im Jahr 2007 wurden gegen fast 1,3 Millionen Grundstücke Vollstreckungsklagen eingereicht.)6 Außerdem hat der Wirtschaftsinformationsdienst Economy.com von Moody’s vorhergesagt, dass 2009 insgesamt 3,4 Millionen Eigenheimbesitzer den Zahlungsverpflichtungen aus ihren Hypothekendarlehen nicht mehr nachkommen werden und dass 2,1 Millionen ihre Häuser verlieren werden. Es wird damit gerechnet, dass bis 2012 gegen Millionen weitere Hausbesitzer die Zwangsvollstreckung betrieben wird.7 Banken haben die lebenslangen Ersparnisse von Millionen von Menschen gefährdet, als sie sie dazu überredeten, über ihre Verhältnisse zu leben – auch wenn es in einigen Fällen keiner großen Überredung bedurfte. Mit ihren Häusern verlieren viele Amerikaner ihre lebenslangen Ersparnisse und ihre Träume von einer besseren Zukunft, von einer guten Ausbildung für ihre Kinder und einem Ruhestand in bescheidenem Komfort.
  


  
    Zeitweilig schien es so, als hätten nur die Fußsoldaten – diejenigen, die die zweitklassigen Hypothekendarlehen ursprünglich vergeben hatten und dann die Forderungen verkauften – eine Art Schuldbewusstsein, und auch sie konnten behaupten, dass sie lediglich ihre Arbeit taten. Sie hatten Anreizstrukturen, die sie dazu ermunterten, so viele Hypotheken wie möglich auszureichen. Sie vertrauten darauf, dass ihre Vorgesetzten nur Hypotheken absegneten, die sich rechneten. Trotzdem wussten einige der einfachen Mitarbeiter, dass Gefahren drohten. Paris Welch, die für eine kalifornische Hypothekenbank arbeitete, schrieb im Januar 2006 an die US-Aufsichtsbehörden: »Rechnen Sie mit negativen Auswirkungen, mit Zwangsvollstreckungen und Horrorgeschichten.« Ein Jahr später kostete sie der Zusammenbruch des Immobilienmarktes den Arb eitsplatz.8
  


  
    Letztlich waren die Finanzinstrumente, die Banken und sonstige Kreditgeber benutzten, um die Armen auszubeuten, ihr eigenes Verderben. Diese ausgeklügelten Instrumente sollten den Kreditnehmern so viel Geld wie möglich aus der Tasche ziehen. Das Verbriefungsverfahren bedeutete einen unerschöpflichen Strom von Gebühren, der wiederum beispiellos hohe Gewinne garantierte, und diese beispiellosen Gewinne bescherten den Bankern Boni in ungekannter Höhe, und all dies machte die Banker blind. Sie mögen geahnt haben, dass es zu schön war, um wahr zu sein. Sie mögen geahnt haben, dass es nicht von Dauer sein konnte – daher der Drang, so schnell wie möglich so viel wie möglich in die eigene Tasche zu wirtschaften -, und es war nicht von Dauer. Erst als das System zusammenbrach, dämmerte einigen, wie hoch die Verluste waren. Auch wenn die Guthaben auf den Bankkonten vieler Topmanager der Finanzbranche stark geschrumpft sind, haben viele mit Millionen von Dollar – manchmal Hunderten von Millionen Dollar – von dem Debakel profitiert.
  


  
    Aber selbst der Zusammenbruch des Systems hat ihre Raffgier nicht geschmälert. Als die US-Regierung den Banken Finanzmittel bereitstellte, um sie zu rekapitalisieren und den Kreditkreislauf wieder in Gang zu bringen, verwendeten sie die Gelder, um sich selbst Rekordboni zu zahlen – für Rekordverluste! Neun Kreditinstitute, die zusammen genommen Verluste von fast 100 Milliarden Dollar schrieben, erhielten im Rahmen des »Troubled Asset Relief Program« Finanzspritzen in Höhe von 175 Milliarden Dollar und zahlten fast 33 Milliarden Dollar als Boni aus, darunter über eine Million Dollar pro Kopf für fast 5000 Mitarbeiter. 9 Ein weiterer Teil der staatlichen Hilfsgelder wurde dazu verwendet, Dividenden zu zahlen, die eigentlich dazu da sind, Gewinne mit Aktionären zu teilen. In diesem Fall aber gab es keine Gewinne, sondern nur staatliche Zuwendungen.
  


  
    In den Jahren vor der Krise hatte die Fed die Leitzinsen niedrig gehalten. Nun kann billiges Geld zu hohen Investitionen in Maschinen und Anlagen, zu starkem Wachstum und zu einer anhaltenden Hochkonjunktur führen. In den Vereinigten Staaten und vielen anderen Ländern der Welt führte es hingegen zu einer Immobilienpreisblase. Eigentlich soll der Markt nicht so funktionieren. Märkte sollen Kapital dorthin lenken, wo es am produktivsten genutzt wird. Aber in der Vergangenheit hat es immer wieder Banken gegeben, die das Geld anderer Personen dazu benutzten, unvertretbar hohe Risiken einzugehen und Kredite an nicht ausreichend kreditwürdige Personen zu vergeben. Diese leichtfertige Kreditvergabe hat wiederholt Spekulationsblasen auf dem Immobilienmarkt entstehen lassen. Sie ist einer der Gründe für staatliche Regulierungsmaßnahmen.
  


  
    In der Deregulierungswut seit den 1980er Jahren wurden selbst Bemühungen, die schlimmsten Auswüchse bei der Kreditvergabe einzuschränken – wie etwa die grob sittenwidrige, »ausbeuterische« Vergabe von Hypothekendarlehen an Schuldner mit geringer Bonität (Subprime) -, vereitelt.10 Staatliche Regulierungsmaßnahmen dienen vielen Zwecken. Einer besteht darin, Banken daran zu hindern, finanzschwache oder schlecht ausgebildete Personen zu übervorteilen. Ein anderer besteht darin, die Stabilität des Finanzsystems zu gewährleisten.11 Die Deregulierungspolitik in den Vereinigten Staaten beseitigte Vorschriften, die dem einen wie dem anderen Zweck dienten, und erlaubte es damit Banken, neue »Geschäftsmodelle« auszuhecken, um Eigenheimbesitzer zu schröpfen, von denen viele finanzschwach waren und sich zum ersten Mal ein Haus gekauft hatten. Die im Subprime-Markt tätigen amerikanischen Finanzinstitute erfanden eine ganze Reihe zweitklassiger Hypothekenprodukte – Innovationen, die dazu dienten, die Gebührenschraube bis zum Anschlag zu drehen. Gute Finanzmärkte sollten effizient funktionieren, und das heißt, sie sollten ihre Leistungen mit niedrigen Transaktionskosten, also geringen Gebühren, erbringen. Doch anders als bei den meisten anderen Menschen, denen Transaktionskosten ein Dorn im Auge sind, erfreuen sich diese bei denjenigen, die beim großen Hypotheken-Poker (und beim Finanzmarkt-Roulette allgemein) mitmischten, hoher Beliebtheit. Da sie von den Gebühren leben, wollen sie diese maximieren und nicht minimieren.
  


  
    
  


  Traditionelle Bankgeschäfte


  
    
  


  
    Bevor moderne Innovationen auf den Finanzmärkten Einzug hielten, lebten Kreditgeber in einer einfachen Welt. Sie beurteilten die Kreditwürdigkeit, vergaben Kredite, überwachten die Kredite, um sicherzustellen, dass diejenigen, die bei ihnen Kredite aufnahmen, das Geld in der zugesicherten Weise ausgaben, und sie sammelten den ausgereichten Betrag samt Zinsen wieder ein. Banker und Bankgeschäfte waren langweilig. Aber genau das wollten die Menschen, die ihnen ihr Geld anvertrauten. Einfache Bürger wollten nicht, dass jemand ihr hart verdientes Geld nahm und damit spekulierte. Es war eine Beziehung auf der Basis von Vertrauen – Vertrauen darauf, dass man das Geld, das man der Bank gab, wieder zurückbekam. Aber in den letzten hundert Jahren gab es zahlreiche Fälle, in denen Menschen panikartig Banken stürmten, um ihre Guthaben abzuheben, weil sie befürchteten, die Bank habe nicht genügend Mittel, um ihre Einlagen abzudecken.
  


  
    Mitten in der Weltwirtschaftskrise, im Jahr 1933, intervenierte die Regierung und rief die Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) – die US-Bundeseinlagenversicherung – ins Leben, um Einlagen zu versichern und den Menschen das Gefühl zu geben, dass ihre Gelder geschützt seien, selbst wenn Gerüchte über eine angebliche Schieflage einer Bank kursierten. Sobald die Regierung diesen Versicherungsschutz gewährte, musste sie sicherstellen, keine unvertretbaren Risiken tragen zu müssen, so wie sich eine Feuerversicherungsgesellschaft bemüht, die Wahrscheinlichkeit von Verlusten bei einem Brand zu vermindern, indem sie auf der Installation von Sprinkleranlagen in einem Gebäude besteht. Die Regierung tat dies, indem sie die Banken regulierte und so dafür sorgte, dass sie keine überzogenen Risiken eingingen.
  


  
    Weil Banken die Forderungen aus den Krediten, die sie vergaben, nicht weiterveräußerten, mussten sie Kreditanträge sorgfältig prüfen. Sie hatten einen Anreiz, sicherzustellen, dass der Darlehensnehmer in der Lage war, den Kredit abzutragen. Zu diesem Zweck mussten sie die Einkommensverhältnisse des Kreditnehmers überprüfen und ihm einen Anreiz zur Rückzahlung geben. Wenn die Kreditsumme beispielsweise nur 80 Prozent des Wertes des Eigenheims betrug und der Kreditnehmer das Darlehen nicht zurückzahlte, lief er Gefahr, nicht nur sein Haus zu verlieren, sondern auch das Geld (die zwanzig Prozent), das er selbst in sein Haus gesteckt hatte, sein Eigenkapital – eine durchaus erkleckliche Summe. Außerdem war die Wahrscheinlichkeit, dass der Wert einer Immobilie im Lauf der Zeit unter die Beleihungsgrenze von 80 Prozent ihres Wertes fiel, gering – dazu müssten die Immobilienpreise um 20 Prozent fallen. Die Banken wussten, dass ein Hypothekendarlehen, bei dem die Darlehenssumme den Immobilienwert überstieg, mit einem hohen Risiko der Nicht-Rückzahlung verbunden war, insbesondere in Anbetracht des besonderen amerikanischen Systems sogenannter rückgriffsfreier Kredite, bei denen ein Schuldner, der seinen Kredit nicht zurückzahlt, höchstens sein Haus verliert.12 Der Gläubiger kann nicht auf anderweitige Vermögenswerte des Schuldners zurückgreifen. Das System funktionierte recht gut. Dem Wunsch der Hausbesitzer nach einem großen Eigenheim stand die Tatsache entgegen, dass sie 20 Prozent seines Wertes als Eigenkapital aufbringen mussten, um einen Kredit zu bekommen.
  


  
    Dem »innovativen« US-amerikanischen Finanzsystem gelang es, diese über viele Jahre erlernten, grundlegenden Lektionen des Bankgeschäfts zu vergessen. Es gab viele Gründe für diesen Gedächtnisverlust. Tatsächlich gerieten diese Lektionen in regelmäßigen Abständen in Vergessenheit – es kam in verschiedensten Ländern häufig zu Immobilienblasen, die dann platzten; und Banken überall auf der Welt mussten mehrfach gerettet werden. Der einzige längere Zeitraum, in dem dies nicht der Fall war, waren die fünfundzwanzig Jahre nach dem Zweiten Weltkrieg, als es eine strenge Regulierung gab, die auch konsequent durchgesetzt wurde. Die staatliche Einlagensicherung mag die unsolide Kreditvergabe und andere Formen übermäßiger Risikobereitschaft zusätzlich befördert haben. Denn diese Versicherung bedeutete, dass die öffentliche Hand die Kosten tragen musste, wenn eine Bank riskante Geschäfte tätigte, bei denen sie Verluste einfuhr; machte sie mit den riskanten Geschäften hingegen Gewinne, steckte sie diese vollständig in die eigene Tasche. (Dies ist ein weiteres Beispiel für »moral hazard«, also das Risiko, durch Versicherungsschutz leichtfertigem Verhalten geradezu Vorschub zu leisten.) Als im Gefolge der Großen Depression erstmals vorgeschlagen wurde, eine Einlagenversicherung einzuführen, hatte Präsident Franklin Roosevelt so große Bedenken wegen des Risikos, dadurch unverantwortliches oder fahrlässiges Verhalten zu fördern, dass er zögerte, den Vorschlag zu befürworten. Er war jedoch überzeugt davon, dass das Risiko beherrschbar wäre, wenn die Versicherung mit strengen gesetzlichen Vorschriften flankiert würde.13 Befürworter der gegenwärtigen massiven Deregulierungspolitik vergaßen nicht nur, dass die Finanzmärkte nicht nur immer wieder unvertretbar riskante Kreditgeschäfte getätigt hatten, sondern auch, dass mit der Einlagenversicherung die Anreize und Gelegenheiten zu Fehlverhalten stark zugenommen hatten. Bemerkenswerterweise setzte die Deregulierungswelle zu einem Zeitpunkt ein, als neue, hochriskante Finanzprodukte den allgemeinen Risikogehalt innerhalb des Systems erhöhten.
  


  
    Für die Entscheidungen der Banken, hochriskante Kredite zu vergeben und anderweitige unvertretbar hohe geschäftliche Risiken einzugehen, gibt es noch weitere Gründe. Insbesondere nach der Aufhebung des Glass-Steagall Act im Jahr 1999, der die Trennung von Geschäfts- und Investmentbanken verfügte, waren die größten Banken immer größer geworden – so groß, dass der Staat sie nicht insolvent gehen lassen konnte, und das wussten sie. Sie wussten, dass sie von der öffentlichen Hand gerettet würden, wenn sie in Schieflage gerieten. Dies galt auch für jene Banken, die keine Einlagenversicherung hatten, wie etwa die Investmentbanken. Zweitens hatten die Entscheidungsträger – die Banker – krasse Fehlanreize, die kurzsichtiges Verhalten und überzogene Risikobereitschaft belohnten. Sie wussten nicht nur, dass die Banken gerettet würden, wenn sie in Schwierigkeiten gerieten, sondern sie wussten auch, dass es ihnen persönlich noch immer gut ginge, selbst wenn die Bank fallieren sollte.
  


  
    Diese Probleme wurden noch durch den Umstand verschärft, dass die von den Banken benutzten Modelle des Risikomanagements erhebliche Mängel aufwiesen – die sogenannten Risikomanagement-Experten erkannten nicht die Risiken, die sie eingingen. In unserer komplexen Welt bemühen sich »anspruchsvolle« Banken, die Risiken, die sie eingehen, möglichst präzise abzuschätzen; sie wollen sich nicht auf intuitive Urteile verlassen. So wollen sie beispielsweise wissen, wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass so viele Hypothekendarlehen (oder ein hinlänglich großer Teil ihres Kreditbestandes) notleidend werden, dass ihr Fortbestand als Bank bedroht ist. Käme es bei einigen Banken zu Schwierigkeiten, ließen sich diese problemlos verkraften. Die Wahrscheinlichkeit, dass viele gleichzeitig in Schwierigkeiten geraten, würde von einer Reihe verschiedener, aber oftmals miteinander verbundener Risiken abhängen: der Wahrscheinlichkeit, dass die Arbeitslosenquote oder die Zinsen steigen oder dass die Immobilienpreise fallen. Wenn man die Wahrscheinlichkeit jedes Risikos und deren Wechselbeziehungen kennen würde, könnte man das Ausfallrisiko eines bestimmten Hypothekendarlehens abschätzen; noch wichtiger aber ist, dass man die Wahrscheinlichkeit beziffern könnte, dass beispielsweise über 5 Prozent notleidend werden. Diese Modelle könnten dann vorhersagen, wie viel von einem notleidenden Hypothekendarlehen die Bank zurückerlangen könnte – zu welchem Preis die Immobilie verkauft werden könnte. Und auf dieser Basis ließe sich die Wahrscheinlichkeit dafür ermitteln, dass die Bank in Schwierigkeiten geriete, das heißt, dass sie so hohe Verluste anhäufen würde, dass sie ihre Einlagen nicht zurückzahlen könnte. (Mit ähnlichen Modellen ließen sich die Verluste jedes beliebigen Bündels von Hypothekenforderungen abschätzen, die zu Wertpapieren verbrieft wurden, oder auch die Verluste aus den komplexen Wertpapieren, die Investmentbanken auf der Grundlage hypothekarisch unterlegter Schuldtitel konstruierten.) Aber die Vorhersagen eines Modells sind nur so gut wie die Annahmen, die darin einfließen; wenn man zum Beispiel die Wahrscheinlichkeit eines Rückgangs der Immobilienpreise falsch einschätzt, sind auch alle Folgerungen aus dem Modell falsch.
  


  
    Die Banken stützten sich nicht nur auf diese Modelle, um die Finanzprodukte zu bewerten, die sie kauften und verkauften, sondern auch, um ihr Gesamtrisiko zu steuern. Sie glaubten, durch »Finanzierungstechnik« (financial engineering) eine ertragsoptimierte Nutzung ihres Kapitals sicherstellen zu können – wobei sie den aufsichtsrechtlich zulässigen Risikorahmen voll ausschöpfen wollten. Die Ironie bestand darin, dass der Versuch, Finanzkapital effizienter zu nutzen, zu der Krise beitrug, die eine massive Unterauslastung des realen Kapitals – des physischen und des Humankapitals – nach sich zog.
  


  
    Diese fehlerhaften Modelle waren vielleicht kein bloßer Zufall: Nicht sachgerecht ausgestaltete Vergütungssysteme untergruben Anreize zur Entwicklung solider Risikomanagementmodelle. Zudem waren viele derjenigen, die für Markttransaktionen zuständig waren, nicht in der Lage, die Güte der Modelle zu beurteilen, obgleich sie sich für ihren geschäftlichen Weitblick und ihre Fähigkeit, Risiken angemessen zu bewerten, rühmten. Viele waren Juristen, die sich in den kniffligen mathematischen Grundlagen der Modelle nicht auskannten.
  


  
    Ein weiterer wichtiger Unterschied zwischen der guten alten Zeit und den modernen Bankgeschäften betrifft die Art und Weise, wie die Banken ihre Gewinne erwirtschaften. Früher verdienten die Banken den größten Teil ihres Geldes mit dem Abstand zwischen dem Zinssatz, den sie von Kreditnehmern erhielten, und dem Zins, den sie Einlegern zahlen mussten. Diese Spanne oder Marge war oftmals nicht sehr groß, und mit dem normalen Kredit- und Einlagengeschäft ließ sich gutes, aber nicht übermäßig viel Geld verdienen. Doch in dem Maße, wie die gesetzlichen Vorschriften gelockert wurden und sich die Geschäftskultur im Bankensektor wandelte, begannen die Banken sich nach neuen einträglichen Geschäftsmöglichkeiten umzusehen. Sie fanden die Antwort in einem schlichten Wort: Gebühren.
  


  
    Vielen der neuen »innovativen« Produkte auf der Basis von Hypotheken waren einige entscheidende Faktoren gemeinsam: Auch wenn sie den Kreditnehmern möglicherweise nicht geholfen haben, ihre Risiken wirksam abzusichern, waren sie doch so konzipiert, dass sie einen möglichst großen Teil der Risiken von der Bank auf andere abwälzen und möglichst hohe Gebühren abwerfen sollten – und noch dazu sollte der Kreditnehmer all dies möglichst nicht bemerken. Auch waren die Produkte so gestaltet, dass sie aufsichtsrechtliche und bilanzielle Vorschriften, die die Kreditvergabe und den zulässigen Risikograd von Geschäften einschränkten, umgehen sollten.
  


  
    Innovationen, die eigentlich Risiken begrenzen sollten, konnten, wenn sie missbräuchlich verwendet wurden, die Risikoträchtigkeit erhöhen – und genau dies geschah, ob nun aufgrund von Unfähigkeit oder von Fehlanreizen. Und einige der Innovationen halfen den Banken, die Vorschriften gegen sorgfaltswidriges Fehlverhalten zu umgehen: Sie halfen ihnen, wichtige Informationen zu verschleiern und Risiken außerhalb der Bilanz zu verstecken; sie waren so komplex und schwer durchschaubar, dass die Aufseher selbst dann, wenn sie ihren Pflichten geflissentlich hätten nachkommen wollen – selbst wenn sie der Ansicht gewesen wären, dass ein strenger Ordnungsrahmen notwendig ist, um die Wirtschaft zu stabilisieren -, dabei zunehmend auf Schwierigkeiten gestoßen wären.
  


  
    
  


  Innovation auf Abwegen: Eine Fülle mangelhafter Produkte


  
    
  


  
    Wir haben hier nicht genügend Platz, um die Details der unzähligen Typen von Hypotheken zu beschreiben, die während des Booms auf dem Markt angeboten wurden. Greifen wir ein Beispiel heraus: die »100-Prozent-Hypothek«, das heißt, die Bank vergibt ein Darlehen in Höhe von 100 Prozent (oder mehr) des Objektwerts. Eine »rückgriffsfreie« 100-Prozent-Hypothek ist das, was Ökonomen eine Option nennen. Wenn der Preis des Hauses steigt, behält der Hausbesitzer den Differenzbetrag. Wenn er sinkt, hat er nichts zu verlieren; der Kreditnehmer kann seine Schlüssel jederzeit dem Gläubiger überreichen und sich davonmachen. Das bedeutet, dass der Kreditnehmer potenziell umso mehr Geld verdienen kann, je größer das Haus ist. Die Hausbesitzer wurden also regelrecht dazu verleitet, Häuser zu kaufen, die ihre finanziellen Möglichkeiten überstiegen. Und weil Banken und andere Hypothekenkreditgeber in jedem Fall Gebühren kassierten, hatten sie keinen nennenswerten Anreiz, dieser Verschwendungssucht Einhalt zu gebieten.
  


  
    Hypothekenkredite mit »Lock«-Zinsen (vorübergehend niedrigen Zinssätzen, die jedoch nach einigen Jahren stark ansteigen) und hohen Abschlusszahlungen (ein kurzfristiges Hypothekendarlehen, das von aktuell niedrigen Zinsen profitiert, in fünf Jahren aber umgeschuldet werden muss) waren für die Kreditanbieter besonders vorteilhaft. Denn sie waren mit einer wiederholten Umschuldung verbunden. Und bei jeder Umschuldung musste der Kreditnehmer abermals Gebühren zahlen, während der Hypothekenkreditgeber eine neue Einnahmequelle hatte. Wenn die besonders günstige Zinsphase endete und die Zinsen sprunghaft anstiegen, fiel es Familien, die den Kreditrahmen voll ausschöpften, sehr schwer, ihre Raten weiterhin abzuzahlen. Wenn sie die Kreditgeber vor Vertragsschluss nach dieser potenziellen Gefahr fragten, wurden viele mit dem Hinweis beschwichtigt, der Preis ihres Eigenheims werde steigen, bevor die Frist mit den niedrigen Zinsen auslaufe, sodass sie problemlos umschulden und sogar noch etwas Geld entnehmen könnten, um ein Auto zu kaufen oder eine Reise zu machen.
  


  
    Es gab sogar Hypothekenverträge, bei denen der Kreditnehmer selbst festlegen durfte, wie viel er zurückzahlte – er musste nicht einmal den vollen Betrag der monatlich fälligen Zinsen bezahlen. Diese Hypothekendarlehen haben eine sogenannte negative Tilgung – das bedeutet, dass die Verbindlichkeiten des Kreditnehmers am Jahresende höher sind als am Jahresanfang. Aber auch hier wurde dem Kreditnehmer gesagt, dass die zusätzlichen Verbindlichkeiten durch den Wertzuwachs des Hauses mehr als wettgemacht würden, sodass sein Vermögen zunehme. So wie Aufseher und Investoren 100-Prozent-Hypotheken mit Argwohn hätten betrachten sollen, so hätten sie auch kritisch gegenüber Hypotheken sein sollen, die Kreditnehmer immer tiefer in die Verschuldung trieben und sie zwangen, regelmäßig umzuschulden.
  


  
    »Lügen-Darlehen«, die so genannt wurden, weil die Antragsteller nicht einmal einen Einkommensnachweis vorlegen mussten, gehörten zu den eigenartigsten der neuen Produkte. In vielen Fällen wurden Kreditnehmer dazu ermuntert, ein höheres als ihr tatsächliches Einkommen anzugeben. In anderen Fällen haben Kreditsachbearbeiter das Einkommen eigenmächtig zu hoch angesetzt, und der Kreditnehmer entdeckte den »Fehler« erst bei Vertragsschluss.14 Wie bei anderen Innovationen gehorchte dies alles einem einfachen Mantra: Je größer das Haus, umso höher der Kredit und umso höher die Gebühren. Ob es im weiteren Verlauf möglicherweise zu Problemen kommen würde, interessierte niemanden.
  


  
    All diese »innovativen« Hypothekendarlehen wiesen etliche Mängel auf. Da war zunächst die Annahme, sie ließen sich leicht umschulden, weil die Häuserpreise auch weiterhin genauso schnell steigen würden wie in der Vergangenheit. Dies war ein ökonomisches Ding der Unmöglichkeit. Das reale (inflationsbereinigte) Einkommen der meisten Amerikaner stagniert – im Jahr 2005 war das mediane Haushaltseinkommen (das Einkommen, bei dem fünfzig Prozent der Haushalte darüber liegen und fünfzig Prozent darunter) fast 3 Prozent niedriger als 1999.15 Die Häuserpreise waren unterdessen viel stärker gestiegen als die Inflation oder das Realeinkommen. Von 1999 bis 2005 stiegen die Eigenheimpreise um 42 Prozent.16 Das hatte zur Folge, dass sich für die Durchschnittsfamilie das Verhältnis von Eigenheimpreisen zu Einkommen von 3,72 (1999) auf 5,29 (2005) erhöhte, der höchste Wert seit Beginn der statistischen Erfassung (im Jahr 1991).17
  


  
    Zudem funktionierte der Markt für exotische Hypotheken auf der Basis der Annahme, dass die Banken jederzeit bereit wären, ein Hypothekendarlehen bei Fälligkeit unter Zinsanpassung zu verlängern. Vielleicht würden sie es tun – vielleicht aber auch nicht. Die Zinsen könnten steigen, die Kreditkonditionen verschärft werden, die Arbeitslosigkeit könnte steigen – dies alles waren Risiken für den Kreditnehmer, der umschulden wollte.
  


  
    Wenn viele Hausbesitzer etwa wegen eines sprunghaften Anstiegs der Arbeitslosigkeit gezwungen wären, gleichzeitig ihre Eigenheime zu verkaufen, würde dies die Häuserpreise nach unten treiben und die Blase zum Platzen bringen. Und in diesem Fall würden sich die verschiedenen Mängel von Hypothekendarlehen wechselseitig verstärken: Wenn die Kreditgeber ein 100-Prozent-Hypothekendarlehen ausgereicht hatten (oder wenn die Höhe der Verbindlichkeiten infolge negativer Tilgung auf 100 Prozent des Objektwerts gestiegen war), war es dem Kreditnehmer verwehrt, das Haus zu verkaufen und das Darlehen zurückzuzahlen. Abgesehen von der Insolvenz gab es keine Möglichkeit, auf ein kleineres Haus umzusteigen, das sich die Familie leisten könnte.
  


  
    Notenbankchef Alan Greenspan, der Mann, der das Land davor beschützen sollte, dass unvertretbar hohe Risiken eingegangen wurden, beflügelte diese Risikobereitschaft noch. Im Jahr 2004 hielt Greenspan eine mittlerweile berüchtigte Rede, in der er darauf hinwies, dass Eigenheimbesitzer »Zehntausende von Dollar hätten sparen können, wenn sie im letzten Jahrzehnt variabel verzinsliche Hypothekendarlehen [bei denen die Schuldzinsen an die Leitzinsen angepasst werden] statt festverzinslicher Darlehen aufgenommen hätten«.18 In der Vergangenheit hatten die meisten Amerikaner langfristige (zwanzig- bis dreißigjährige) festverzinsliche Hypothekendarlehen aufgenommen, bei denen sich die Zahlungen über die Laufzeit der Hypothek nicht verändern. Dies hat einen großen Vorteil: Da die Haushalte wissen, wie hoch die Ratenzahlungen sein werden, können sie das Familienbudget planen. Aber Greenspan gab ihnen einen anderen Rat. Es liegt auf der Hand, weshalb sie mit einem variabel verzinslichen Hypothekendarlehen besser gefahren wären als mit einem festverzinslichen. In den langfristigen Zinsen spiegelt sich in der Regel der Durchschnittswert der (erwarteten) zukünftigen Zinsen wider. Und Märkte gehen im Allgemeinen davon aus, dass sich die Zinsen in Zukunft mehr oder minder auf dem gegenwärtigen Stand bewegen werden – es sei denn, es treten außergewöhnliche Ereignisse ein. Aber im Jahr 2003 hatte Greenspan etwas Beispielloses getan – er hatte die Leitzinsen auf 1 Prozent gesenkt. Es ist nicht weiter verwunderlich, dass die Märkte dies vorhersahen. Es ist auch nicht verwunderlich, dass diejenigen, die auf variabel verzinsliche Hypothekendarlehen setzten, besser fuhren als diejenigen, die an festverzinslichen Hypothekendarlehen festhielten. Aber bei einem Stand von 1 Prozent konnten sich die Zinsen nur in eine Richtung bewegen – aufwärts. Dies bedeutete, dass jeder, der ein variabel verzinsliches Hypothekendarlehen hatte, mit Sicherheit davon ausgehen konnte, dass seine Zinszahlungen in Zukunft steigen würden, und zwar möglicherweise sehr stark. Und das taten sie: Der Zinssatz für kurzfristige Kredite stieg von 1 Prozent 2003 auf 5,25 Prozent im Jahr 2006.
  


  
    Diejenigen, die dem Rat gefolgt waren, das größtmögliche Hypothekendarlehen, das sie sich leisten konnten, aufzunehmen, mussten plötzlich Ratenzahlungen leisten, die ihr Budget sprengten. Als sie alle versuchten, ihre Häuser zu verkaufen, brachen die Preise für Eigenheime ein. Für diejenigen mit 100-Prozent-Hypotheken bedeutete das, dass sie nicht umschulden, die Verbindlichkeiten nicht zurückzahlen und es sich nicht leisten konnten, in ihren Häusern zu bleiben. Mit dem Verfall der Häuserpreise betraf dies sogar Kreditnehmer, die eine 90-Prozent- oder manchmal auch nur eine 80-Prozent-Hypothek aufgenommen hatten. Millionen Eigenheimbesitzern blieb nichts anderes übrig, als ihre Hypotheken nicht mehr zu bedienen.
  


  
    Tatsächlich hatte Greenspan den Menschen einen außerordentlich riskanten Rat gegeben. In anderen Ländern, etwa der Türkei, sind variabel verzinsliche Hypothekendarlehen schlichtweg verboten. In Großbritannien werden bei vielen der variabel verzinslichen Hypothekendarlehen die Abzahlungsraten in ursprünglicher Höhe beibehalten, sodass die Kreditnehmer nicht in die Zwangsvollstreckung getrieben werden. Stattdessen verlängern die Banken den Tilgungszeitraum, auch wenn dies offensichtlich nicht für Hypothekendarlehen funktioniert, die bereits 100 Prozent des Objektwerts ausschöpfen und bei denen der Kreditnehmer schon jetzt nicht den Gesamtbetrag der geschuldeten Zinsen zahlt.
  


  
    Wenn die verschiedenen hypothekarischen Innovationen miteinander kombiniert wurden – zum Beispiel Hypotheken mit negativer Tilgung in Verbindung mit 100-Prozent-»Lügen-Hypotheken« -, entstand ein besonders explosives Gemisch. Wie bereits erwähnt, hatte der Kreditnehmer anscheinend nichts zu verlieren, wenn er den maximalen Kreditrahmen, den ihm die Bank anbot, ausschöpfte. Da der Hypothekenkreditgeber eine mit der Höhe des Hypothekendarlehens steigende Provision kassierte, aber in der Regel keinerlei Risiko trug, wenn der Kreditnehmer zahlungsunfähig wurde, deckten sich die Anreize des Hypothekenfinanzierers und des Hausbesitzers auf ganz eigentümliche Art und Weise. Sie wollten beide das größte Haus und das größte Hypothekendarlehen, das sie bekommen konnten. Das bedeutete, dass ständig gelogen wurde – es wurde gelogen in Bezug darauf, was sich die Familie leisten konnte, und man log hinsichtlich des Werts des Hauses.
  


  
    Wenn der Hypothekenkreditgeber einen Bau-Sachverständigen dazu bewegen konnte, ein Haus im Wert von 320 000 Dollar auf 350 000 Dollar zu taxieren, konnte er ein Hypothekendarlehen zum Beispiel in Höhe von 325 000 Dollar ausreichen. In diesem Szenario gewannen der Verkäufer, der Immobilienmakler und der Hypothekenfinanzierer, und der Hausbesitzer schien wenig zu verlieren zu haben. Um den Eigenheimbesitzer in diesem Glauben zu wiegen, erhielt er manchmal sogar einen Teil des Kaufpreises zurückerstattet – was faktisch eine negative Anzahlung darstellt.19 Leider, zumindest aus der Sicht der Hypothekenkreditgeber, hielten sich einige Bausachverständige bei der Begutachtung streng an die Regeln ihrer Zunft und weigerten sich, den Gebäudewert höher anzusetzen, als er tatsächlich war. Dafür gab es eine einfache Lösung: Die Hypothekenfinanzierer gründeten ihre eigene Immobilienbewertungsgesellschaft. Das hatte den zusätzlichen Vorteil, dass sie damit ihre Gebühreneinnahmen weiter steigern konnten. So hatte beispielsweise Wells Fargo eine eigene Immobilienbewertungstochter, Rels Valuation.20 Es ist sehr schwierig, im Einzelfall eine absichtliche Überbewertung nachzuweisen, insbesondere in Zeiten einer Spekulationsblase, in denen die Preise rasch steigen. Es lag hier aber ganz unverkennbar ein Interessenkonflikt vor: Es gab Anreize für Fehlverhalten. Die Aufsichtsbehörden hätten dies erkennen und dem einen Riegel vorschieben müssen.21
  


  
    Viele Hauskäufer wandten sich an Hypothekenmakler, um sich die günstigsten Zinsen zu sichern. Sie nahmen an, dass diese Hypothekenmakler in ihrem Interesse handelten, aber die Makler erhielten oftmals interne Provisionen vom Kreditgeber – ein offenkundiger Interessenkonflikt. Hypothekenmakler wurden schon bald zu einem zentralen Element des amerikanischen Kreditvergabesystems, das auf Ausbeutung der Kreditnehmer abzielte. Diejenigen, die über Makler zweitklassige Hypothekenkredite aufnahmen, mussten viel tiefer in die Tasche greifen als diejenigen, die sich direkt an Kreditanbieter wandten: Die zusätzlichen Zinszahlungen für diejenigen, die Makler einschalteten, reichten von 17 000 bis 43 000 Dollar (je 100 000 aufgenommene Dollar).22 Dies kam selbstverständlich zu den 1 oder 2 Prozent von der Darlehenssumme hinzu, die sie von dem Kreditnehmer dafür bekamen, dass sie (vermeintlich) die besten Konditionen für ihn herausholten. Schlimmer noch: Die Vermittler erhielten die größten Belohnungen, wenn sie Kreditnehmern die riskantesten Hypothekendarlehen aufschwatzten, variabel verzinsliche Kredite mit Vorfälligkeitsentschädigungen, und sie bekamen sogar interne Provisionen, wenn der Kreditnehmer umschuldete. Außerdem kassierten sie satte Provisionen, wenn der Makler einem Kreditnehmer ein höher verzinsliches Hypothekendarlehen aufschwatzte, als es nach seinen Einkommensverhältnissen zulässig gewesen wäre.
  


  
    
  


  Warnzeichen wurden ignoriert


  
    
  


  
    Es war allgemein bekannt, dass der Finanzsektor an all diesen Betrügereien mitwirkte, und dies hätte eine Warnung für die Kreditnehmer, für die Investoren, die die Hypothekenpapiere kauften, und für die Aufseher sein sollen. Sie alle hätten erkennen sollen, dass die Hypothekenfinanzierung auf Gebühren-Abzockerei beruhte: Die Kreditnehmer mussten ihre Darlehen ständig umschulden, und bei jeder Finanzierungstransaktion wurden neue Gebühren fällig – hohe Vorfälligkeitsentschädigungen bei der Regulierung der alten Hypothek und weitere Gebühren bei der Vergabe des neuen Hypothekendarlehens. Diese Gebühren konnten als Gewinne ausgewiesen werden, und hohe Gewinne steigerten den Börsenwert der Hypothekenkreditgeber und anderer Institute im Finanzsektor. (Selbst wenn die Hypothekenkreditgeber ihre Hypothekenforderungen nicht weiterveräußert hätten, hätten sie von den gängigen Rechnungslegungsvorschriften profitiert. Obgleich für jedes rationale Individuum deutlich zu erkennen war, dass viele dieser »neuartigen« Hypotheken mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht zurückgezahlt würden, mussten zukünftige Verluste erst dann ausgewiesen werden, wenn die Hypothek notleidend wurde.) Innovationen reagieren auf Anreize, und die Anreize waren so beschaffen, dass sie die Entwicklung von Produkten förderten, die heute möglichst hohe Gebühren abwarfen, nicht von Produkten, die Risiken besser streuten. Die hohen Gebühren und Gewinne hätten auch ein Anzeichen dafür sein müssen, dass etwas schiefging. Eine weitere Neuerung – die Verbriefung – versüßte den Hypothekenfinanzierern einschließlich der Banken endgültig das Leben, denn sie ermöglichte ihnen, scheinbar fast risikofrei die Früchte hoher Provisionen zu genießen.
  


  
    
  


  Verbriefung


  
    
  


  
    In der guten alten Zeit (bevor die Verbriefung in den 1990er Jahren in Mode kam), als die Banken noch Banken waren, behielten sie die Hypothekendarlehen, die sie ausreichten, in ihren Büchern. Wenn ein Kreditnehmer zahlungsunfähig wurde, trug die Bank die Folgen. Wenn ein Kreditnehmer Probleme hatte – etwa wenn er arbeitslos wurde -, konnte ihm die Bank weiterhelfen. Banken wussten, wann es sich auszahlte, Kredite zu verlängern, und wann es notwendig war, die Zwangsvollstreckung zu betreiben, was sie nicht leichtfertig taten. Die Verbriefung nun ermöglichte es, Forderungen aus einer ganzen Reihe von Hypothekendarlehen zu bündeln und an Investoren irgendwo auf der Welt zu verkaufen. Die Investoren hatten die Gemeinden, in denen sich die Häuser befanden, möglicherweise nie besucht.
  


  
    Die Verbriefung war mit einem großen Vorteil verbunden – sie streute und verteilte Risiken. Kommunale Kreditinstitute vergaben Kredite überwiegend an Mitglieder der Gemeinde, mit der Folge, dass, wenn eine Fabrik vor Ort schloss, viele in der Gemeinde ihre Hypotheken nicht mehr bedienen konnten, sodass die Bank möglicherweise in Insolvenz gehen musste. Die Verbriefung ermöglichte es, dass Investoren Anteile an gebündelten Hypothekenpapieren kauften, und Investmentbanken kombinierten manchmal zahlreiche Bündel von Hypothekenpapieren, was die Diversifizierung für den Investor noch einfacher machte. Es wäre unwahrscheinlich, so die Überlegung, dass Hypotheken aus weit auseinanderliegenden geografischen Regionen gleichzeitig in Schwierigkeiten gerieten. Aber es gab auch Gefahren. Es gibt viele Umstände, unter denen die Diversifizierung nur mangelhaft funktioniert – wie weiter vorn in diesem Kapitel erwähnt, würde etwa ein Anstieg der Zinsen im gesamten Land Probleme bereiten.23 Außerdem schuf die Verbriefung mehrere neue Probleme, so etwa Informationsasymmetrien: Der Käufer des Wertpapiers wusste in der Regel weniger als die Bank oder die Firma, die den Hypothekenkredit ausgereicht hatte. Und weil der Hypothekenkreditgeber für die Folgen seiner Fehler nicht einstehen musste (höchstens langfristig – durch den Verlust seines guten Namens), waren seine Anreize, die Kreditwürdigkeit des Antragstellers sorgfältig zu prüfen, stark reduziert.
  


  
    Das Verbriefungsverfahren glich einer Kette mit vielen Gliedern. Die Hypothekenkreditgeber traten ihre Forderungen aus den Hypotheken an Investmentbanken ab, die sie bündelten, umpackten und in neue Wertpapiere umwandelten. Die Banken hielten einige dieser Wertpapiere über Sondergesellschaften außerhalb ihrer Bilanz, die meisten aber wurden an Investoren weiterverkauft, zu denen auch Pensionsfonds zählten. Manager von Pensionsfonds durften die Wertpapiere nur kaufen, wenn sie als ausfallsicher eingestuft wurden, und die Ratingagenturen spielten eine Schlüsselrolle bei der Bestätigung dieser Ausfallsicherheit. Die Finanzmärkte schufen eine Anreizstruktur, die sicherstellte, dass jedes Glied in dieser Kette bei der großangelegten Täuschung begeistert seine Rolle spielte.
  


  
    Der gesamte Verbriefungsprozess beruhte darauf, die Unwissenheit von Leuten auszunutzen – darauf, dass es genügend Tölpel gab, denen man die toxischen Hypotheken und die gefährlichen Papiere, die auf ihnen basierten, andrehen konnte. Die Globalisierung hatte den Zugang zu einer riesigen neuen Gruppe von Anlegern geebnet, die keine Ahnung hatten; viele ausländische Investoren durchschauten die Besonderheiten des amerikanischen Hypothekenmarktes nicht, insbesondere nicht das Konzept der regressfreien Hypothekendarlehen. Diese Unkenntnis hielt sie jedoch nicht davon ab, diese Wertpapiere begierig an sich zu reißen. Wir sollten ihnen dankbar sein. Wenn Ausländer nicht so viele unserer Hypothekenpapiere gekauft hätten, wären die Probleme unseres Finanzsystems höchstwahrscheinlich schlimmer gewesen.24
  


  Krasse Fehlanreize und fehlerhafte Modelle – beschleunigt durch einen Überbietungswettlauf nach unten


  
    
  


  
    Die Ratingagenturen hätten das Risiko der Produkte, deren Ausfallsicherheit sie bestätigen sollten, kennen müssen. Wenn sie sorgfältig gearbeitet hätten, hätten sie die krassen Fehlanreize sowohl der Hypothekenkreditgeber als auch der Investmentbanken und Banken ins Nachdenken bringen müssen, und dies hätte sie besonders argwöhnisch gemacht.
  


  
    Einige haben die Fehlleistungen der Ratingagenturen mit Erstaunen zur Kenntnis genommen. Mich hat dieses Erstaunen gewundert. Schließlich haben die Ratingagenturen eine recht kümmerliche Erfolgsbilanz aufzuweisen – die weit vor die Enron- und WorldCom-Skandale zu Beginn des neuen Jahrtausends zurückreicht. Während der Ostasienkrise von 1997 wurde den Agenturen vorgeworfen, sie hätten zur Entstehung der Blase beigetragen, die ihr voranging. Bis wenige Tage vor der Krise hätten sie die Bonität von Ländern wie Thailand als hoch eingestuft. Als sie ihre positive Beurteilung zurücknahmen – und thailändische Schuldtitel zwei Ratingstufen tiefer einordneten und ihnen die Bewertung als »erstklassige Anlagen« entzogen -, zwangen sie Pensionsfonds und andere »Treuhänder«, thailändische Anleihen zu verkaufen, was zum Zusammenbruch ihrer Märkte und dem Verfall ihrer Währungen beitrug. Sowohl in der Asien- als auch in der jüngsten amerikanischen Krise waren die Ratingagenturen eindeutig nicht auf Zack. Statt Informationen zu liefern, die dem Markt geholfen hätten, gute Anlageentscheidungen zu treffen, merkten sie etwa zur gleichen Zeit wie der Markt, dass etwas faul war – zu spät, um zu verhindern, dass die Gelder der Pensionsfonds in Anlagen flossen, in die sie nicht hätten fließen sollen.
  


  
    Die kümmerliche Leistung der Ratingagenturen lässt sich mit ihren Anreizstrukturen erklären: Wie alle anderen Finanzmarktakteure hatten auch sie Fehlanreize und Interessenkonflikte. Sie wurden von den Banken bezahlt, die die Wertpapiere emittierten, die sie bewerten sollten. Auch wenn Moody’s und Standard & Poor’s die Risiken vielleicht nicht erkannt haben, so haben sie doch die Anreize begriffen. Sie hatten einen Anreiz, es denjenigen recht zu machen, die sie bezahlten. Und der Wettbewerb unter den Ratingagenturen machte alles noch schlimmer: Wenn eine Ratingagentur nicht die gewünschte Bonitätsnote erteilen wollte, konnten sich die Investmentbanken an eine andere wenden. Es war ein Überbietungswettlauf nach unten.25
  


  
    Das Problem wurde noch dadurch verschlimmert, dass die Ratingagenturen einen neuen Weg gefunden hatten, um ihre Einnahmen aufzubessern: Sie erbrachten Beratungsdienstleistungen, beispielsweise im Hinblick darauf, wie man bessere Bonitätsbewertungen erhalten konnte, etwa das heiß begehrte AAA-Rating. Sie sackten Gebühren ein, wenn sie die Investmentbanken darüber berieten, was sie tun mussten, um gute Ratings zu bekommen, und sie kassierten noch mehr Geld ab, wenn sie die Bonität beurteilten. Gerissene Investmentbanker hatten schon bald ausgetüftelt, wie sie für beliebige Klassen von Wertpapieren die höchsten Bewertungen herausholen konnten. Anfänglich wurden gebündelte Hypothekenpapiere einfach in Tranchen gestückelt. Erhaltene Geldzahlungen flossen zuerst an die »sicherste« (oder höchste) Tranche. Nachdem die Forderungen dieser Tranche erfüllt worden waren, wurde die zweite Tranche befriedigt und so weiter. Die niedrigste Tranche wurde erst ausgezahlt, nachdem die Forderungen der höheren Tranchen vollumfänglich beglichen worden waren. Aber dann fanden die Finanzalchemisten heraus, dass die höchste Tranche auch dann noch ein AAA-Rating (die beste Bonitätseinstufung) erhielt, wenn sie in einer unwahrscheinlichen Situation, etwa wenn über 50 Prozent der Kredite im Pool nicht mehr bedient wurden, einen Teil ihrer Einnahmen an die niedrigste Tranche abführte. Weil ein solches Ereignis als sehr unwahrscheinlich galt, wirkte sich diese »Versicherung« nicht auf das AAA-Rating der höheren Tranche aus, doch konnte sie, richtig ausgestaltet, die Bonitätseinstufung der niedrigeren Tranche verbessern. Die verschiedenen Tranchen wurden schon bald nach einem komplizierten Muster miteinander gemischt, sodass, wenn das (vorgeblich) extrem unwahrscheinliche Ereignis tatsächlich eintrat, die als (bonitätsmäßig) erstklassig bewertete obere Tranche nicht das gesamte zugesagte Geld erhielt. Kurzum, es käme in diesem Fall in allen, nicht nur in den niedrigsten Tranchen zu Verlusten.
  


  
    Die Ratingagenturen haben noch aus einem anderen Grund versagt: Sie benutzten die gleichen schlechten Modelle wie die Investmentbanken. So gingen sie beispielsweise davon aus, dass die Immobilienpreise so gut wie niemals sinken und dass jedenfalls die Preise niemals in zahlreichen Regionen der USA gleichzeitig zurückgehen würden. Wenn es zu Zwangsvollstreckungen kommen sollte, so sagte das Modell vorher, wären sie nicht korreliert. Wie bereits erwähnt, dient die Verbriefung der Risikostreuung, aber diese Diversifizierung funktioniert nur, wenn die Kreditforderungen, aus denen sich das Wertpapier zusammensetzt, nicht miteinander korreliert sind. Die Investmentbanken blendeten die gängigen Faktoren, die eine landesweite Immobilienpreisblase auslösen konnten, einfach aus: niedrige Zinsen, eine laxe Regulierung und annähernde Vollbeschäftigung. Eine Veränderung eines dieser Faktoren könnte und würde sich auf Märkte im ganzen Land – ja auf der ganzen Welt – auswirken. Selbst wenn die Finanzakrobaten dies nicht begreifen wollten, war es doch einfach gesunder Menschenverstand, und der gesunde Menschenverstand sagte, dass eine Blase, die in einer Region der USA platzte, mit hoher Wahrscheinlichkeit eine Kettenreaktion auslösen würde: Die Menschen würden erkennen, dass die Preise in Kalifornien und Florida überzogen gewesen waren, und dies konnte Zweifel daran wecken, ob die Höhe der Immobilienpreise in Arizona oder Detroit gerechtfertigt war. Weder die Investmentbanken noch die Ratingagenturen, die ihnen so nützliche Dienste leisteten, zogen diese Möglichkeit näher in Betracht, was vielleicht nicht weiter verwundert, denn sie hatten keinen Anreiz, dies zu tun, wohingegen sie durchaus Anreize hatten, fehlerhafte Modelle zu benutzen und die diesen zugrunde liegenden fragwürdigen Annahmen nicht zu hinterfragen.
  


  
    Die Modelle waren auch noch in anderer Hinsicht fehlerhaft. Ereignisse, die angeblich »einmal im Leben« eintreten, geschehen in Wirklichkeit alle zehn Jahre.26 Laut den Standardmodellen hätte ein Börsenkrach, wie er am 19. Oktober 1987 geschah, nur alle 20 Milliarden Jahre vorkommen können – ein Zeitraum, der länger ist als das Alter des Universums. 27 Ein weiteres Ereignis, das nur »einmal im Leben« eintreten sollte, geschah nur zehn Jahre später im Gefolge der Weltfinanzkrise von 1997/98, als der von Myron Scholes und Robert Merton, die gerade für ihre Arbeiten zur Optionsbewertung mit dem Nobelpreis ausgezeichnet worden waren, gegründete, billionenschwere Hedgefonds Long-Term Capital Management zusammenbrach. Auch diese weithin verwendeten Modelle waren nachweislich mit grundlegenden Fehlern behaftet – und zum Teil aus demselben Grund.28 Offenbar sind Finanzmärkte nicht lernfähig, und die Menschen, die diese Modelle anwandten, interessierten sich nicht für das, was in der Vergangenheit geschehen war. Andernfalls hätten sie erkannt, dass regelmäßig Spekulationsblasen platzen und Krisen auftreten. Japan war die letzte große Volkswirtschaft, die einen drastischen Preisverfall bei Immobilien erlebte und die daraufhin eine zehnjährige Wachstumsschwäche durchmachte. Norwegen, Schweden und Finnland wurden im Gefolge platzender Immobilienblasen Ende der 1980er, Anfang der 1990er Jahre von Bankenkrisen heimgesucht.
  


  
    In der gegenwärtigen Krise und in der zurückliegenden Asienkrise wälzten zu viele Menschen, insbesondere Aufseher und Investoren, ihre Verantwortung auf Ratingagenturen ab. Aufsichtsbehörden sollen unter anderem prüfen, ob Banken oder Pensionsfonds unvertretbar hohe Risiken eingegangen sind und dadurch ihre Fähigkeit, ihre Verbindlichkeiten zu erfüllen, gefährden. Leitende Angestellte von Kapitalanlagegesellschaften haben eine treuhänderische Verantwortung gegenüber den Personen, die ihnen Gelder anvertrauen. Aber beide Gruppen erlaubten den Ratingagenturen de facto, die Beurteilungen für sie vorzunehmen.
  


  Eine neue Welt mit alten Daten


  
    
  


  
    Befürworter der neuen Finanzprodukte – all jene, die Geld damit verdienten, von den Hypothekenfinanzierern, die die toxischen Hypothekendarlehen ausreichten, über Investmentbanken, die die Hypothekenforderungen stückelten und in neue Wertpapiere umwandelten, bis zu den Ratingagenturen, die ihre Ausfallsicherheit bestätigten – behaupteten, sie würden die Wirtschaft grundlegend verändern; damit versuchten sie ihre hohen Einkommen zu rechtfertigen. Die so entstandenen Produkte waren so kompliziert, dass Analysten technische Computermodelle benötigten, um sie zu bewerten. Aber um die Risiken tatsächlich zu beurteilen, mussten sie die Wahrscheinlichkeit kennen, mit der beispielsweise die Preise um mehr als 10 Prozent sinken würden. Ein weiteres Beispiel für die weit verbreiteten intellektuellen Widersprüche: Für diese Bewertungen stützten sie sich auf Daten der Vergangenheit – was bedeutete, dass sie, ungeachtet ihrer Behauptung, ihre neuen Produkte hätten den Markt verändert, stillschweigend davon ausgingen, dass sich nichts geändert hatte. Aber entsprechend ihrer Kurzsichtigkeit gingen sie nicht sehr weit in die Vergangenheit zurück. Andernfalls hätten sie erkannt, dass Immobilienpreise durchaus sinken können, und zwar gleichzeitig in vielen Regionen des Landes. Sie hätten erkennen müssen, dass sich durchaus etwas geändert hatte, aber zum Schlechteren – neue Informationsasymmetrien waren entstanden, und weder die Investmentbanken noch die Ratingagenturen berücksichtigten diese Asymmetrien in ihren Modellen. Sie hätten erkennen müssen, dass die neu konzipierten »innovativen« Hypothekenpapiere viel höhere Ausfallraten haben würden als traditionelle Kredite.
  


  Umschuldung


  
    
  


  
    Als wären diese Probleme mit der Verbriefung noch nicht gravierend genug, hat sich in den letzten Jahren noch ein weiteres gewichtiges Problem mit voller Kraft manifestiert. Banken mit langjährigen vertrauensvollen Beziehungen zu den Kunden in ihrem Geschäftsgebiet hatten einen Anreiz, Kreditnehmer, die in Schwierigkeiten gerieten, gut zu behandeln; wenn Kreditnehmer mit hinreichender Wahrscheinlichkeit die Zahlungen, mit denen sie in Verzug waren, nachholen würden, sofern man ihnen etwas Zeit ließ, würde die Bank ihnen die notwendige Zeit geben. Aber die weit entfernten Inhaber verbriefter Hypothekenforderungen hatten kein Interesse an der Pflege altbewährter Kundenbeziehungen und an ihrem Ruf als verlässlicher Kreditgeber. Wozu dies führte, verdeutlicht ein Artikel, der auf Seite 1 des Wirtschaftsteils der New York Times erschien und der von einem Ehepaar in Arkansas handelte, das ein Darlehen über 10 Millionen Dollar aufnahm, um das ihm gehörende Fitness-Center zu erweitern.29 Als sie mit ihren Zahlungen in Rückstand gerieten, wurden die Forderungen aus ihrer Hypothek an einen Spekulanten weiterverkauft, der nur 34 Cents je Dollar Darlehenssumme bezahlte. Er verlangte vom Ehepaar die Rückzahlung in voller Höhe innerhalb von zehn Tagen, sonst würde er die Zwangsvollstreckung gegen ihr Grundstück betreiben. Sie hatten 6 Millionen Dollar angeboten und weitere 1 Million Dollar, sobald sie ihr Fitnessstudio verkauft hätten. Aber das interessierte den Spekulanten nicht: Er sah die Chance, durch die Zwangsvollstreckung einen noch höheren Gewinn zu erzielen. Eine solche Situation ist schlecht für den Kreditgeber, für den Kreditnehmer und für die betroffenen Gemeinden. Nur die Hypotheken-Spekulanten gewinnen.
  


  
    Aber die Verbriefung erschwerte es auch, die Hypothekenkredite umzuschulden, wenn Probleme auftraten – wie es oft der Fall war, insbesondere infolge der krassen Fehlanreize, die zu dieser bedenklichen Kreditvergabepraxis geführt hatten.30 In dem Maße, wie die Hypothekenforderungen verkauft und weiterverkauft wurden und der freundliche Ansprechpartner bei einem örtlichen Kreditinstitut verschwand, wurde die Zuständigkeit für die Verwaltung der Hypotheken (den Einzug fälliger Zahlungen und die Verteilung der Gelder auf die verschiedenen Forderungsinhaber) auf einen neuen Akteur übertragen, den Hypotheken-Verwalter. Die Inhaber der Hypothekenforderungen befürchteten, diese Hypotheken-Verwalter wären gegenüber den Kreditnehmern zu nachgiebig. Daher legten Investoren Beschränkungen fest, die die Umschuldung erschwerten.31 Dies hatte eine schockierende Vergeudung von Geldern zur Folge und forderte schwere, unnötige Opfer von den Kommunen.
  


  
    Die Prozessfreude der Amerikaner machte alles noch schlimmer. Wie immer das Ergebnis der Umschuldungen aussieht – irgendjemand fühlt sich immer benachteiligt. Derjenige, der die Verhandlungen führte, wird höchstwahrscheinlich verklagt werden, weil er nicht mehr aus dem glücklosen Kreditnehmer herausgepresst hat. Der amerikanische Finanzsektor verschärfte die Probleme noch, indem er weitere Interessenkonflikte schuf. In der Regel hatten hoch verschuldete Hauskäufer eine erstrangige Hypothek (zum Beispiel in Höhe von 80 Prozent des Objektwerts) und eine zweitrangige Hypothek (zum Beispiel für weitere 15 Prozent). Hätte es nur eine Hypothek über 95 Prozent des Objektwerts gegeben und wären die Häuserpreise um 20 Prozent gefallen, dann wäre es vielleicht sinnvoll gewesen, das Hypothekendarlehen abzuschreiben, um diesen Sachverhalt abzubilden – und um dem Kreditnehmer einen Neuanfang zu ermöglichen. Bei zwei getrennten Hypothekendarlehen aber würde dies bedeuten, dass der Inhaber der zweitrangigen Hypothek völlig leer ausgehen würde. Für ihn ist es möglicherweise günstiger, sich gegen die Umschuldung des Kredits zu sperren; es mag eine – zugegebenermaßen geringe – Chance bestehen, dass sich der Markt erholt und dass zumindest ein Teil seiner Forderungen erfüllt wird. Die Inhaber der ersten und der zweiten Hypothek hatten also unterschiedlich starke Interessen an einer Umschuldung – und die Konditionen, zu denen sie dies zu tun bereit waren, waren ebenfalls sehr verschieden. Der ganze Schlamassel wurde durch eine Eigenheit des Finanzsystems noch komplizierter: Der Hypotheken-Verwalter – der für die Umschuldung zuständig war – war oftmals zugleich der Inhaber der zweitrangigen Hypothek, sodass vielfach eine der beteiligten Parteien für die Neuverhandlungen zuständig war. Dies aber bedeutete, dass ein Prozess fast unvermeidlich war; da in dieser verworrenen Lage allein die Gerichte die Gewähr einer sach- und interessengerechten Behandlung boten, war es nicht weiter erstaunlich, dass Vorschläge, den Hypotheken-Verwaltern gerichtliche Immunität zu gewähren, auf Widerstand stießen. Selbst aus diesem einfachsten Finanzprodukt, der Hypothek, hatten unsere Finanztüftler somit eine hochkomplexe, kaum noch zu durchschauende Sache gemacht.
  


  
    Als wäre dies alles noch nicht schlimm genug gewesen, gab die Regierung als Reaktion auf die Krise den Banken Anreize dafür, Hypothekendarlehen nicht umzuschulden: Eine Umstrukturierung hätte sie, zum Beispiel, dazu gezwungen, Verluste zu verbuchen, die sie aufgrund mangelhafter Rechnungslegungsvorschriften für den Moment ausblenden konnten. Es war nicht verwunderlich, dass die halbherzigen Bemühungen der Regierungen Bush und Obama, die Hypothekendarlehen zu restrukturieren, so wenig Erfolg hatten.32
  


  
    
  


  Den Hypothekenmarkt wiederbeleben


  
    
  


  
    In Anbetracht der Tatsache, dass die Schwierigkeiten im Finanzsektor ihren Ursprung in Hypotheken hatten, hätte man meinen können, dass die Personen, die das Problem beheben sollten, bei diesen Hypotheken beginnen. Aber das taten sie nicht, und als die Krise Ende 2008, Anfang 2009 noch immer andauerte, nahm die Zahl der erwarteten Zwangsversteigerungen weiterhin zu. Schätzungen, die ehedem als hoch gegriffen angesehen wurden – dass ein Fünftel aller Hypothekendarlehen notleidend würde -, erwiesen sich als zu vorsichtig.33
  


  
    Zwangsvollstreckungen betreffen zwei Gruppen von Kreditnehmern: diejenigen, die ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen können, und diejenigen, die beschlossen haben, nicht zu zahlen. Beide Gruppen lassen sich nicht immer leicht voneinander abgrenzen. Einige Hausbesitzer könnten zahlen, aber nur unter größten finanziellen Einschränkungen. Ökonomen glauben gern an rationale Individuen. Wenn bei einem Hypothekendarlehen die offenen Forderungen den Objektwert übersteigen, ist für viele Amerikaner die Insolvenz die beste Option. Da die meisten US-amerikanischen Hypothekendarlehen »rückgriffsfrei« sind, kann der Kreditnehmer dem Gläubiger einfach die Schlüssel übergeben, ohne Konsequenzen für sein sonstiges Vermögen zu befürchten. Wenn George Jones in einem Haus mit einem Marktwert von 300 000 Dollar lebt und ein Hypothekendarlehen über 400 000 Dollar aufgenommen hat, für das er 30 000 Dollar pro Jahr abzahlen muss, kann er in das identische Nachbarhaus im Wert von 300 000 Dollar umziehen und so die Abzahlungen um ein Viertel verringern. Mitten in der Krise bekäme er zwar keinen Hypothekenkredit, könnte es aber mieten. (Da das Eigenkapital, das er in das erste Haus steckte, vollständig aufgezehrt wäre, könnte er vermutlich sowieso keine Anzahlung leisten.) An den meisten Orten sind auch die Mieten rückläufig; und selbst wenn er die Anzahlung aus Ersparnissen leisten könnte, wäre Mieten vermutlich sinnvoller, bis die Märkte wieder zur Ruhe gekommen wären. Er zögert vielleicht und fragt sich, welche Folgen es für seine Kreditwürdigkeit hat, wenn er seinen Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommt. Aber wenn alle ihre Hypotheken nicht mehr bedienten, würde sich das Stigma abschwächen – man wird den Banken ihre leichtfertige Kreditvergabe vorwerfen, nicht den Kreditnehmer anprangern. Jedenfalls hat jeder seine Schmerzgrenze; wenn die Opfer, die der Hauskäufer bringen muss, um die Zahlungen zu leisten, zu groß werden, wird er seine Zahlungen einstellen.
  


  
    Im Februar 2009 präsentierte Präsident Obama endlich einen Vorschlag zur Bewältigung des Problems der Zwangsvollstreckungen. Es war ein wichtiger Schritt in die richtige Richtung, der indes vermutlich nicht ausreicht, um eine große Zahl von Zwangsversteigerungen zu verhindern. Sein Plan sah zwar gewisse Hilfen bei der Verringerung der Tilgungszahlungen vor, nicht aber die Möglichkeit, die Darlehenssumme von bei Privatbanken aufgenommenen Hypothekenkrediten, bei denen die offenen Forderungen den Wert der Immobilie überstiegen, abzuschreiben – aus gutem Grund.34 Wenn die Hypothekendarlehen restrukturiert würden, müssten die Banken die faulen Kredite ausweisen; sie würden etwas tun müssen, um das Loch in ihrer Bilanz zu füllen. (Die größten Hypothekengläubiger waren Fannie Mae und Freddie Mac, die von der Regierung Bush verstaatlicht worden waren. Das bedeutete, dass die Möglichkeit, die Darlehenssumme abzuschreiben, – im Gegensatz zur bloßen Verlängerung der Rückzahlungsfrist – auf Kosten des Steuerzahlers gehen würde.)35
  


  
    Eine der komplexen Fragen im Umgang mit den Hypotheken war der Aspekt der Gerechtigkeit: Steuerzahler, die sich nicht an diesem »Kreditrausch« beteiligt hatten, wollten nicht für diejenigen einstehen, die es getan hatten. Aus diesem Grund plädierten viele dafür, die Bürde der Wertberichtigung sollten die Kreditgeber tragen: Wie ich schon sagte, ist ein Kreditvertrag ein freiwilliges Rechtsgeschäft zwischen einem Kreditnehmer und einem Kreditgeber; die Kreditgeber sollten das Ausfallrisiko ihres Engagements sachkundig beurteilen; sie haben bei der Aufgabe, für die sie fürstlich vergütet wurden, versagt, und jetzt sollten sie die Hauptlast der Konsequenzen tragen, auch wenn die Kreditnehmer, deren Eigenkapital-Anteil an ihrer Immobilie größtenteils ausgelöscht war, vergleichsweise einen noch höheren Preis zahlen mochten.
  


  
    Aber so ging man nicht vor. Bei praktisch jedem Beschluss, den das US-Finanzministerium traf, war der Einfluss der Banken ausschlaggebend. In diesem Fall aber hatten sowohl die Banken als auch das US-Finanzministerium ein gemeinsames Interesse: Die Möglichkeit, die Kreditsumme einer Hypothek abzuschreiben, würde bedeuten, dass die Banken einen Verlust ausweisen müssten. Die Verpflichtung, das Loch in der Bankbilanz transparenter zu machen, hätte sie wiederum dazu gezwungen, ihre Eigenkapitaldecke zu stärken. Da es für die Banken schwierig wäre, sich dieses Kapital an den Märkten zu beschaffen, wären weitere Staatshilfen erforderlich. Aber die Regierung hatte das Geld nicht, und in Anbetracht der zahllosen Fehler im Programm zur Restrukturierung der Banken wäre es schwierig, den Kongress dazu zu bewegen, zusätzliche Ausgaben zu bewilligen.
  


  
    Nachdem Obama in markigen Worten erklärt hatte, wir müssten das Hypothekenproblem lösen, war das, was er zuwege brachte, nur ein kleiner Schritt. Berichte über das Programm waren nicht ermutigend: Nur 651 000 (20 Prozent) der 3,2 Millionen notleidenden Kredite, die die Voraussetzungen für die staatliche Förderung erfüllten, waren bis Ende Oktober 2009 umgeschuldet worden, und oftmals nur vorläufig.36 Nicht alle Problemkredite erfüllten die Voraussetzungen für staatliche Hilfe, und nicht alle umgeschuldeten Kredite würden eine Zwangsvolltreckung verhindern. Selbst die optimistischen Zahlen der Regierung Obama über Kreditänderungsverträge blieben hinter dem zurück, was Immobilienexperten für notwendig erachteten, um schwere Belastungen des Marktes für Wohnimmobilien zu verhindern.37
  


  
    Es gibt eine Reihe von Möglichkeiten, das Problem der Zwangsvollstreckungen zu entschärfen – etwa den Kreditgebern finanziell unter die Arme zu greifen und gleichzeitig die Kredite abzuschreiben. Gäbe es keine Budgetbeschränkungen und keine Befürchtungen, damit leichtfertigem Verhalten in der Zukunft Vorschub zu leisten, dann würde ein solches Programm alle (außer den gewöhnlichen Steuerzahlern) zufrieden stellen. Die Eigenheimbesitzer könnten ihre Häuschen behalten, und die Kreditgeber müssten in ihren Bilanzen keine herben Verluste ausweisen. Das Wissen, dass die öffentliche Hand die Bilanzrisiken abschirmt, würde helfen, die Kreditklemme zu lindern. Die eigentliche Herausforderung aber besteht darin, die Eigenheime von Hunderttausenden von Menschen zu retten, die sie andernfalls verlieren würden, ohne den Banken unter die Arme zu greifen, die die Folgen ihres Versagens bei der Risikobewertung tragen sollten.
  


  
    Um der Flut von Hypothekenausfällen Einhalt zu gebieten, müssen wir die Fähigkeit und Bereitschaft von Familien stärken, ihre Hypotheken zu bedienen. Der Schlüssel für die Lösung liegt darin, die Rückzahlungen zu verringern, und dafür gibt es vier Möglichkeiten: die Tilgungsfrist verlängern – was die zukünftige Schuldenlast der Familien erhöht; den Familien durch Zuschüsse helfen, die Zahlungen zu leisten; die Zinsen herabsetzen; oder ihre Schuldsummen verringern.
  


  
    Die Banken bevorzugen die erste Option – die Umschuldung der Hypothekendarlehen, die Verlängerung der Rückzahlungsperiode und die Erhebung einer zusätzlichen Gebühr für die Umschuldung. Sie selbst müssen keinerlei Opfer bringen, ja, sie erhalten sogar noch mehr Gebühren und Zinsen. Für das Land aber ist das die schlechteste Option. Sie verschiebt lediglich den Tag der Wahrheit. Genau das Gleiche haben die Banken schon mehrfach bei Entwicklungsländern versucht, die ihren Zahlungsverpflichtungen nicht vollumfänglich nachkommen konnten. Dies führte zu einer weiteren Schuldenkrise einige Jahre später. Den Banken und insbesondere ihren heutigen leitenden Angestellten genügt verständlicherweise ein Aufschub. Sie ringen um ihr blankes Überleben, und da ist selbst eine kurze Schonfrist eine Menge wert.
  


  Gesetzlicher Schuldnerschutz


  
    
  


  
    Die beste Option besteht darin, die Darlehenssumme herabzusetzen. Dies verändert die Anreize zur Zahlungseinstellung und hat zur Folge, dass weniger Hypothekendarlehen notleidend werden. Für die Banken bedeutet es: Sie müssen sich der Realität stellen und mit der Tatsache zurechtkommen, dass sie Kredit auf der Basis künstlich aufgeblähter Preise vergeben haben. Es setzt der Fiktion ein Ende, dass sie die volle Kreditsumme zurückerhalten werden. Gesamtgesellschaftlich gesehen ist das durchaus sinnvoll.
  


  
    Die Banken haben sich auf eine Wette eingelassen. Wenn sie die Hypotheken nicht restrukturieren, ist die Wahrscheinlichkeit, dass sich die Immobilienmärkte erholen werden, gering, sehr gering. Wenn sich die Märkte erholen, werden die Banken wieder fit sein – oder zumindest in besserer Verfassung, als es heute der Fall ist. Wenn sie nur noch etwas länger durchhalten können, werden die erhöhten Gewinne infolge des verringerten Wettbewerbsdrucks (nachdem viele Banken einen vorzeitigen Tod gestorben sind) die Verluste möglicherweise ausgleichen. Aber die Kosten für die Allgemeinheit sind sehr hoch. Sehr viel wahrscheinlicher als eine Erholung der Preise ist nämlich ihr Rückgang, sodass das Risiko von Zwangsvollstreckungen ansteigt. Zwangsvollstreckungen sind für alle kostspielig – für die Banken im Hinblick auf Anwalts- und Gerichtsgebühren und sonstige Kosten, für Familien und für die Allgemeinheit. Im Rahmen des Zwangsvollstreckungsverfahrens werden im Allgemeinen sämtliche beweglichen Sachen aus dem betreffenden Haus entfernt: Diejenigen, die ihre Immobilie verlieren, sind normalerweise wütend, insbesondere, wenn sie das Gefühl haben, übervorteilt und ausgenommen zu werden. Leerstehende Häuser verfallen sehr schnell und setzen in den betroffenen Gemeinden eine Abwärtsspirale in Gang: Manchmal wird das leerstehende Haus von Hausbesetzern in Beschlag genommen; manchmal wird es für illegale Aktivitäten genutzt. Jedenfalls sinken die Häuserpreise in der Nachbarschaft, und mit der Zahl der notleidenden Hypotheken steigt die Zahl der Zwangsvollstreckungen. In der Regel wird das Haus zu guter Letzt versteigert, wobei nur ein Bruchteil des ohnehin bereits geminderten Marktwerts herauskommt.
  


  
    Es ist verständlich, dass sich die Banken jeglicher Form der Abschreibung der Darlehenssumme – jedem staatlichen Programm, jedem freiwilligen Programm und, am nachdrücklichsten, jedem geordneten gerichtlichen Insolvenzverfahren – widersetzt haben, wobei sie ihren gesamten politischen Einfluss geltend machten. Seltsamerweise hat die Ausgestaltung einiger Bankenrettungspakete gewisse Banken dazu veranlasst, sich noch stärker gegen die Umschuldung ihrer notleidenden Hypothekendarlehen zu sperren. Denn die Regierung schirmt sie stillschweigend (im Fall der Citibank auch ausdrücklich) gegen hohe Verluste ab. Das bedeutet, dass die Steuerzahler die Verluste tragen müssen, während die Banken alle Gewinne einstreichen. Wenn die Banken die Hypothekendarlehen nicht umschulden und sich der Immobilienmarkt wie durch ein Wunder erholt, streichen sie die Gewinne ein; wenn sich der Markt nicht erholt und die Verluste infolgedessen umso größer sind, müssen die Steuerzahler einspringen. Die Regierung Obama hat die Banken im Grunde genommen darin bestärkt, auf eine Wiederbelebung des Marktes zu wetten.
  


  
    Veränderungen der Rechnungslegungsvorschriften im März 2009 machten alles noch schlimmer.38 Die neuen Bestimmungen erlauben es den Banken, auch weiterhin »leistungsgestörte« (impaired) Hypothekendarlehen (Kredite, bei denen die Kreditnehmer mit dem Schuldendienst in Verzug sind) zu halten, ohne dass die Banken sie abschreiben müssen, selbst wenn der Markt der Überzeugung ist, dass sie mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht zurückgezahlt werden, in der fiktiven Annahme, dass sie bis zur Fälligkeit gehalten werden und dass, wenn die Kreditnehmer diese schwierige Phase hinter sich brächten, die Forderungen der Banken in voller Höhe befriedigt würden.39
  


  
    In Anbetracht der Tatsache, dass sich die Banken dagegen sträuben, die Hypothekendarlehenssumme wenigstens teilweise abzuschreiben, mag es notwendig sein, sie durch einen gesetzlichen Schuldnerschutz für Hausbesitzer dazu zu zwingen – eine zügige Umstrukturierung der Verbindlichkeiten finanzschwächerer Hausbesitzer nach dem Vorbild des im US-Insolvenzrecht verankerten Schuldnerschutzes (im US-Recht »Gläubigerschutz« – Schutz vor den Ansprüchen der Gläubiger – genannt) für Kapitalgesellschaften, die ihre Verbindlichkeiten nicht erfüllen können. Der insolvenzrechtliche Schuldnerschutz (verankert im Chapter 11 des US-Insolvenzgesetzes) basiert auf dem Gedanken, dass die Fortführung des Geschäftsbetriebs einer Firma von zentraler Bedeutung für die Beschäftigten und andere Anspruchsgruppen ist. Die Unternehmensleitung kann einen Restrukturierungsplan für das Unternehmen vorlegen, der von den zuständigen Gerichten überprüft wird. Wenn die Gerichte den Restrukturierungsplan als erfolgversprechend ansehen, ordnen sie einen umgehenden vollständigen oder teilweisen Schuldenerlass an – das Unternehmen erhält also die Chance zu einem Neuanfang. Ein gesetzlicher Schuldnerschutz für Hausbesitzer beruht auf dem Gedanken, dass die Möglichkeit zu einem Neuanfang für eine amerikanische Familie genauso wichtig ist wie für ein Unternehmen. Niemand hat etwas davon, wenn Hausbesitzer zwangsweise aus ihren Häusern vertrieben werden.
  


  
    Die Vereinigten Staaten änderten ihr Insolvenzrecht im April 2005 mit dem Ziel, Hausbesitzern die Schuldenbefreiung zu erschweren, genauer gesagt: es wurde schwerer, sich von den auf einem Haus lastenden Schulden zu befreien, als von sonstigen Schulden, etwa auf einer Jacht. Wie bei so vielen Gesetzen der Regierung Bush signalisierte der Titel das Gegenteil dessen, was es war: Es wurde »Gesetz zum Schutz vor Konkursmissbrauch und zur Verbesserung des Verbraucherschutzes« genannt. Bis zu einem Viertel des Lohnes oder Gehalts durfte gepfändet werden, und da die Löhne vieler Amerikaner – und insbesondere finanzschwacher Amerikaner, auf die es die Banken abgesehen hatten – so niedrig sind, bedeutete dies, dass viele in die Armut gedrängt werden konnten.40
  


  
    Die Regierung Obama wollte das strenge Gesetz von 2005 kassieren – aber die Banken widersetzten sich, und dies mit Erfolg.41 Die Banken behaupteten, eine Lockerung der insolvenzrechtlichen Vorschriften würde zu mehr Kreditausfällen und höheren Zinsen führen, und sie schienen nicht zur Kenntnis zu nehmen, dass die Ausfälle nach der Verabschiedung des neuen Gesetzes steil angestiegen waren und dass die meisten Zahlungseinstellungen nicht freiwillig erfolgten.42 Sie sind zumeist das Ergebnis eines unvorhersehbaren »tragischen« Ereignisses in einer Familie – einer Krankheit oder des Verlusts des Arbeitsplatzes.43 Ein weiteres Argument, das die Banken gegen die Reform vorbrachten, lautete: Diejenigen, die ein Haus kauften, weil sie auf steigende Häuserpreise spekulierten, würden auf diese Weise unverdiente Spekulationsgewinne (windfall profits) einstreichen können. Diese Kritik ist etwas sonderbar, da alle Marktteilnehmer auf eine Erhöhung der Immobilienpreise spekulierten. Trotzdem war die Regierung bereit, die Banken zu retten.
  


  
    Es gibt eine einfache Lösung für dieses Problem: Man muss den Schuldnerschutz für Hausbesitzer weitestgehend dem Schuldnerschutz für Unternehmen im US-Insolvenzrecht angleichen. Danach verlieren nämlich die Anteilseigner (Aktionäre) ihr Anteilsvermögen, und die Anleiheinhaber werden zu den neuen Anteilseignern. Im Fall eines Eigenheims hält der Hausbesitzer »die Aktien«, während die Bank der Obligationär ist. Gemäß dem Schuldnerschutz für Hausbesitzer würde die Umwandlung von Forderungen in Beteiligungen (debt-for-equity swap) mit der Abschreibung des Wertes der Verbindlichkeiten des Hausbesitzers verbunden sein, aber umgekehrt würde, wenn das Haus schließlich verkauft wird, ein Großteil des Veräußerungsgewinns an den Kreditgeber gehen. Diejenigen, die vor allem deshalb ein Haus kaufen, weil sie auf den Veräußerungsgewinn spekulieren, fänden ein solches Geschäft unattraktiv. (Ökonomen nennen eine solche Bestimmung ein Selbstselektionsmittel.)
  


  
    Bei einem gesetzlichen Schuldnerschutz für Hausbesitzer müssten die Betreffenden nicht die ganze Insolvenzprozedur durchlaufen, die sie von sämtlichen Schulden befreit. Das Haus würde so behandelt, als ob es eine selbstständige Kapitalgesellschaft wäre. Dieser Rechtsschutz sollte für Haushalte mit einem Einkommen unter einer kritischen Schwelle (zum Beispiel 150 000 Dollar im Jahr) und für ein nicht-haushaltsbezogenes und nicht der Altersversorgung dienendes Vermögen unterhalb einer kritischen Schwelle (vielleicht altersabhängig) zur Verfügung stehen. 44 Der Wert des Hauses würde geschätzt, und die Schulden des Hausbesitzers würden auf beispielsweise 90 Prozent dieses Schätzwerts abgeschrieben (was der Tatsache Rechnung trägt, dass erhebliche Transaktionskosten anfallen würden, wenn der Kreditgeber mit der Zwangsvollstreckung fortfahren würde).45
  


  Zinsgünstige Kredite


  
    
  


  
    Bei all den 100-Prozent-, den variabel verzinslichen, den Lockzins-Krediten, den Krediten mit hohen Restschuldzahlungen, den Krediten mit negativer Tilgung und den »Lügen-Krediten« – all den Tricks, die ich in diesem Kapitel beschrieben habe – haben viele Amerikaner schließlich Monat für Monat 40 bis 50 Prozent oder mehr ihres Einkommens an die Bank überwiesen.46 Bezieht man die Zinsen auf Kreditkartenschulden ein, liegen die Zahlen noch höher. Viele Familien strengen sich gewaltig an, um diese Gelder aufzubringen, und verzichten auf fast alles andere. Aber oft genügt dann ein weiteres Missgeschick – ein kleines, etwa eine notwendige Reparatur am Auto, oder ein größeres, etwa eine Krankheit eines Familienmitglieds -, um ihnen das Genick zu brechen.
  


  
    Die Regierung hat (über die Fed) den Banken Geld zu sehr niedrigen Zinsen zur Verfügung gestellt. Warum sollte man nicht die Fähigkeit der Regierung nutzen, Kredite zu niedrigen Zinsen aufzunehmen, um stark belasteten Hausbesitzern kostengünstigere Kredite anzubieten? Nehmen wir als Beispiel jemanden, der einen Hypothekenkredit in Höhe von 300 000 Dollar zu 6 Prozent Zinsen aufgenommen hat. Das entspricht einer jährlichen Zinsbelastung von 18 000 Dollar (0,6 × 30 000 Dollar) oder 1500 Dollar monatlich, wobei die Tilgung noch gar nicht berücksichtigt ist. Die US-Regierung kann gegenwärtig Kredite zu einem Zinssatz von praktisch null Prozent aufnehmen. Wenn sie dem Hausbesitzer einen zweiprozentigen Kredit gewährt, verringern sich die Zinszahlungen um zwei Drittel auf 6000 Dollar. Für jemanden, der mit etwa dem Doppelten des Existenzminimums – in den USA ungefähr 30 000 Dollar – auskommen muss, verringern sich die Kreditzahlungen von 60 Prozent des Einkommens vor Steuern auf 20 Prozent. Und 20 Prozent lassen sich im Unterschied zu 60 Prozent durchaus stemmen. Und abgesehen von den Kosten für die Versendung der Bescheide machte die Regierung mit dem Geschäft jedes Jahr einen hübschen Gewinn in Höhe von 6000 Dollar. 6000 Dollar an Abzahlungen kann der Hausbesitzer schultern, 18 000 Dollar hingegen nicht.
  


  
    Da gegen das Haus keine Zwangsvollstreckung betrieben wird, bleiben die Immobilienpreise stabiler, wovon wiederum die Nachbarschaft profitiert. Alle – bis auf die Banken – haben nur Vorteile. Die öffentliche Hand profitiert, sowohl bei der Beschaffung der Mittel (weil die Ausfallwahrscheinlichkeit fast gleich null ist) als auch beim Zinsinkasso. Diese Faktoren gehören zu den Gründen, weshalb die Regierung Studenten staatliche Darlehen anbietet und staatliche Hypothekendarlehen vergibt; dennoch fordern Konservative, dass die Regierung sich nicht an solchen finanziellen Aktivitäten beteiligen sollte – einmal abgesehen von Finanzspritzen für Banken. Sie behaupten, die Regierung verstehe nichts von Bonitätsprüfung. Dieses Argument sollte heute eigentlich nicht mehr verfangen, denn die Banken haben bei der Prüfung der Kreditwürdigkeit und der Konzipierung der Hypotheken so gründlich versagt, dass sie die gesamte Volkswirtschaft in Gefahr brachten. Sie haben es hervorragend verstanden, den kleinen Leuten in unverantwortlicher Weise das Geld aus der Tasche zu ziehen, aber das ist nun wahrlich keine Empfehlung.
  


  
    Auch die Banken haben sich dieser Initiative widersetzt, und zwar aus einem nahe liegenden Grund: Sie wollen nicht, dass ihnen der Staat Konkurrenz macht. Aber damit kommt ein weiterer wichtiger Vorteil ins Spiel: Wenn die Banken nicht mehr »leichtes« Geld machen können, indem sie finanzschwache Amerikaner ausbeuten, werden sie sich vielleicht auf ihr ursprüngliches Kerngeschäft und eine ihrer Hauptfunktionen zurückbesinnen: die Vergabe von Krediten zum Zweck der Finanzierung von Existenzgründungen und der Ausweitung der Geschäftsaktivität bestehender Unternehmen.
  


  Förderung von Wohneigentum


  
    
  


  
    Befürworter der leichtfertigen Vergabe von Hypothekenkrediten an Schuldner zweitklassiger Bonität behaupteten, diese Finanzinnovationen würden vielen Amerikanern erstmals den Erwerb von Wohneigentum erlauben. Tatsächlich wurden sie Hausbesitzer – aber nur für sehr kurze Zeit und zu sehr hohen Kosten. Am Ende dieser Krise wird es in den Vereinigten Staaten weniger Eigenheimbesitzer geben als an ihrem Anfang. 47 Die Förderung von Wohneigentum ist meines Erachtens ein löbliches Ziel, aber der marktwirtschaftliche Ansatz hat hier nicht sonderlich gut funktioniert – außer für die Hypothekenmakler, die Hypothekenkreditgeber und die Investmentbanken, die davon profitierten.
  


  
    Gegenwärtig gibt es gute Gründe, Amerikanern mit geringem oder mittlerem Einkommen vorübergehend bei ihren Wohnungsbaudarlehen finanziell unter die Arme zu greifen. Auf lange Sicht hingegen stellt sich die Frage, ob die gegenwärtige Bereitstellung von Finanzmitteln für den Wohnungsbau, die Hausbesitzer mit hohem Einkommen überproportional begünstigt, angemessen ist. In den Vereinigten Staaten sind Hypothekenzinsen und Grundsteuern steuerlich abzugsfähig, mit der Folge, dass der Staat einen hohen Anteil der Kosten für den Erwerb von Wohneigentum trägt. Im Bundesstaat New York beispielsweise trägt die öffentliche Hand fast die Hälfte der Kosten von Hypothekenzinsen und Grundsteuern von Steuerzahlern mit hohem Einkommen. Aber ironischerweise hilft das nicht denjenigen, die am meisten auf Hilfe angewiesen wären.
  


  
    Dieses Problem ließe sich einfach dadurch beheben, dass man die gegenwärtige steuerliche Abzugsfähigkeit von Hypothekenzinsen und Grundsteuern in eine einlösbare, pauschale Steuergutschrift umwandelt. (Besser noch wäre eine progressive Steuergutschrift mit einem höheren Anrechnungssatz für Geringverdiener als für Vermögende.) Eine einheitliche Steuergutschrift begünstigt alle in der gleichen Weise. Nehmen wir an, die Regierung würde für Hypothekenzinszahlungen eine Steuergutschrift in Höhe von 25 Prozent gewähren. Das bedeutet, dass die oben beschriebene Familie, die jährlich 6000 Dollar an Hypothekenzinsen zahlt, 1500 Dollar weniger an Steuern zahlen müsste. Gegenwärtig kann die Familie vermutlich einen Steuerabzug im Wert von etwa 900 Dollar geltend machen. Eine wohlhabendere Familie dagegen würde vom Wert ihrer Villa – eine Million Dollar – 30 000 Dollar absetzen können – ein Geschenk des Staates in Höhe des gesamten Jahreseinkommens der armen Familie. Bei einer Steuergutschrift würde der Staat dem Villenbesitzer zwar noch immer ein großzügiges Geschenk (15 000 Dollar) machen, aber es wäre immerhin nur mehr halb so hoch. Der Abbau der Subventionen für Amerikaner mit hohem Einkommen könnte helfen, die Subventionen für Geringverdiener zu bezahlen. Eine Steuergutschrift in Höhe von 25 Prozent würde dazu beitragen, dass sich viel mehr Amerikaner Wohneigentum leisten können.
  


  
    Familien mit hohem Einkommen und Baufirmen, die ihr Geld damit verdienen, Häuser im Wert von mehreren Millionen Dollar zu bauen, werden sich einer solchen Initiative verständlicherweise widersetzen. Bislang haben sich diese Gruppen durchgesetzt. Aber das gegenwärtige System ist weder gerecht noch effizient. Es bedeutet, dass der tatsächliche Preis für den Erwerb von Wohneigentum für finanzschwächere Personen höher ist als für Vermögende.
  


  Neue Hypotheken


  
    
  


  
    Obwohl sich der Finanzsektor seiner Innovationskraft so sehr rühmte, hat er keine Innovationen auf den Markt gebracht, die die Risiken von armen Amerikanern auf Personengruppen übertragen hätten, die besser in der Lage sind, die Risiken zu tragen. So wissen etwa Amerikaner, die gerade so über die Runden kommen, bei variabel verzinslichen Hypothekendarlehen nicht, wie sich ihre Abzahlungen von Monat zu Monat verändern können. Doch können auch variabel verzinsliche Hypothekendarlehen konstante monatliche Abzahlungsraten haben, wenn die Fälligkeit des Darlehens (der Tilgungszeitraum) ebenfalls variabel ist.
  


  
    Dänische Hypothekenmärkte bieten eine Alternative, die sich seit über zweihundert Jahren in diesem Land hervorragend bewährt hat. Die Ausfallquoten sind niedrig, und die standardisierten Produkte sorgen für einen starken Wettbewerb – mit niedrigen Zinsen und geringen Transaktionskosten. Einer der Gründe für die geringe Ausfallrate in Dänemark ist die strenge Regulierung – Kreditnehmer dürfen höchstens 80 Prozent des Wertes ihrer Immobilie als Kredit aufnehmen (die Beleihungsgrenze liegt bei 80 Prozent) -, und der Hypothekenkreditgeber muss die ersten Verluste tragen. Das US-amerikanische System birgt das Risiko, dass die Hypothekenschulden den Marktwert einer Immobilie übersteigen, und es fördert die Spekulation. Das dänische System ist so gestaltet, dass es das Risiko, dass der Marktwert eines Hauses unter die Hypothekenverpflichtungen sinkt, ausschaltet und Spekulation verhindert. 48 Es gibt ein hohes Maß an Transparenz, sodass diejenigen, die die Hypothekenpfandbriefe kaufen, die Güte der Bonitätsbeurteilungen jedes Hypothekenkreditgebers sachgerecht beurteilen können.
  


  
    Die US-Regierung hat bei neuen Finanzprodukten, die auf die Bedürfnisse der gewöhnlichen Amerikaner zugeschnitten sind, wiederholt die Initiative ergreifen müssen. Wenn sie sich bewährt haben, steigt oftmals auch die Privatwirtschaft ein. Die gegenwärtige Krise ist möglicherweise ein weiterer Fall, wo der Staat vorangehen muss, weil der private Sektor versagt hat.
  


  
    In Anbetracht der massiven Fehler bei der Kreditvergabe, die auf das Konto der Privatwirtschaft gehen, kann die Regierung zum jetzigen Zeitpunkt nur wenig tun, um zu verhindern, dass eine große Zahl von Hypothekendarlehen notleidend wird, aber nicht gegen alle Grundstücke, deren Marktwert unter der Summe der offenen Kreditverpflichtungen liegt, wird die Zwangsvollstreckung betrieben werden. Auch wenn bei solchen Grundstücken Anreize bestehen, die Hypotheken nicht mehr zu bedienen, sind Privatpersonen auf ihren Ruf bedacht. Aus diesem Grund können die in diesem Kapitel beschriebenen Programme nützlich sein: Wenn Hausbesitzer in ihren Häusern bleiben und ihre Hypothekendarlehen nur irgendwie zurückzahlen können, werden sie dies versuchen.
  


  
    Es gibt weitere Vorschläge, die sich auf die Anreize zur Zahlungseinstellung auswirken. Ein Vorschlag von Martin Feldstein, dem ehemaligen Vorsitzenden des Wirtschaftswissenschaftlichen Beirats von Präsident Reagan, sieht vor, zum Beispiel 20 Prozent des gegenwärtigen Hypothekenkredits einer Person gegen einen niedriger verzinslichen staatlichen Kredit einzutauschen.49 Der staatliche Kredit wäre jedoch kein rückgriffsfreier Kredit; der Kreditnehmer müsste also das zurückzahlen, was er sich vom Staat geliehen hat. Da er die Rückzahlung seines staatlichen Kredits nicht einfach einstellen würde (könnte), könnte er auch nicht aufhören, den regressfreien Kredit seiner Bank zu bedienen. Das würde Kreditausfälle unwahrscheinlicher machen. Die Kreditgeber wären besser dran – dieser Vorschlag würde Kreditgebern tatsächlich ein großes Geschenk machen, zum Teil auf Kosten der Hausbesitzer, die dazu verleitet wurden, ihren rückgriffsfreien Kredit gegen einen nicht-regressfreien Kredit einzutauschen. Wie bereits erwähnt, lässt sich ein rückgriffsfreier Kredit mit einer Option vergleichen – eine einseitige Wette, die sich auszahlt, wenn die Häuserpreise steigen, ohne dass derjenige, der die Wette eingeht, das volle Risiko eines Preisrückgangs tragen müsste. Die Umwandlung eines rückgriffsfreien Kredits in einen nicht-rückgriffsfreien Kredit ist gleichbedeutend damit, dass diese Option aufgegeben wird. Kreditnehmer, die sich in finanziellen Dingen nicht besonders gut auskennen, würden vermutlich den Marktwert der Option, die sie besitzen, nicht verstehen und nur die verringerten Rückzahlungen sehen. In gewisser Hinsicht würde die Regierung den Banken bei ihrem doppelten Spiel Beihilfe leisten, es sei denn, sie würde die Hausbesitzer über den Wert der Option in Kenntnis setzen.
  


  
    Doch wenn man diesen Vorschlag geringfügig modifizieren würde, würde dies die Wahrscheinlichkeit einer Zwangsvollstreckung verringern und zugleich ein weiteres ungerechtfertigtes Geschenk an die Kreditgeber verhindern. Die Regierung könnte die Kreditgeber nämlich dazu ermuntern, die Option zu einem angemessenen Marktpreis zurückzukaufen (und dadurch die Ungewissheit, mit der sie und die Märkte konfrontiert sind, vermindern), und die Haushalte dazu ermuntern, die Erlöse (oder zumindest den größten Teil davon) dazu zu verwenden, einen Teil der Hypothekenrestschuld abzulösen.50 Nehmen wir ein Haus im Wert von 300 000 Dollar mit einer Hypothek über 300 000 Dollar, für die ein hohes Risiko besteht, notleidend zu werden. Die Bank wandelt nun 60 000 Dollar in ein nicht-rückgriffsfreies Hypothekendarlehen um. Nehmen wir nun an, der Wert der »Option« betrage 10 000 Dollar. Der Hausbesitzer würde damit einen Teil seines Hypothekendarlehens tilgen. Dies würde das Haus erschwinglicher machen – seine Zinszahlungen würden um 50 Dollar pro Monat verringert. Um die ganze Transaktion noch verlockender zu machen (sowohl für die Bank als auch für den Kreditnehmer), könnte die Regierung, den Nutzen einer geringeren Ausfallrate für alle erkennend, das nicht-rückgriffsfreie Hypothekendarlehen übernehmen und dafür 2 Prozent Zinsen verlangen. In Verbindung mit einer Steuergutschrift von 25 Prozent bedeutet dies, dass die Kosten für den Eigenheimbesitzer von 18 000 auf 11 250 Dollar jährlich sinken. Dies würde allen Vorteile bringen. Geringere Zahlungen bedeuten niedrigere Ausfallquoten. Banken wurden unter anderem deshalb aufgefordert, ihre Bilanzen in Ordnung zu bringen, weil dies die Ungewissheit verringern würde, sodass sie mehr neue Kredite ausreichen könnten. Dieses Programm würde genau das tun, nicht dadurch, dass es die Verluste der Banken auf die Steuerzahler abwälzt, sondern dadurch, dass es den Hausbesitzern hilft. Dies ist ein Beispiel für einen effektiven Trickle-Up-Effekt – die Hilfe für gewöhnliche Bürger hilft den Banken -, im Unterschied zu der verfehlten Trickle-Down-Strategie, die die Regierung ausprobiert hat, in der Hoffnung, wenn sie die Banken nur genügend unterstützt, werde dies den Hausbesitzern und der restlichen Wirtschaft eine Verschnaufpause verschaffen.
  


  
    Wenn sich die Regierung die einfachen Vorschläge in diesem Kapitel zu eigen machen würde, würde das Problem der Zwangsvollstreckungen meiner Ansicht nach der Vergangenheit angehören. Aber bedauerlicherweise ist die Regierung Obama dem Kurs der Regierung Bush gefolgt und hat sich vor allem auf die Bankenrettung konzentriert. Obwohl sie Gelder in die Banken pumpte, haben sich die Probleme auf dem Hypothekenmarkt verschärft – sodass in den kommenden Monaten und Jahren weitere Probleme auf die Banken zukommen werden. Aber wie wir im nächsten Kapitel sehen werden, hat die Art und Weise, wie die Regierung die Bankenrettungen konzipierte, die Restrukturierung der Hypotheken erschwert, die Kreditvergabe nicht wieder in Gang gebracht – das angebliche Ziel der Bankenrettung – und dem Land eine viel größere Schuldenlast beschert, als wenn alternative Strategien ausprobiert worden wären.
  


  


  


  
    KAPITEL 5
  


  
    
  


  
    Wie die Amerikaner ausgenommen wurden
  


  
    
  


  
    Ökonomen nennen das Bankensystem gern das Herz einer Volkswirtschaft; es pumpt Geld an die Stellen, wo es am dringendsten benötigt wird. Als das Bankensystem im Herbst 2008 am Rand des Zusammenbruchs stand, kam die Kreditvergabe praktisch zum Erliegen, und die Regierung griff ein, um die Banken zu retten. Dies wäre der ideale Zeitpunkt gewesen, um darüber nachzudenken, wie man ein wirklich effizientes Finanzsystem entwickeln kann, das Kapital dorthin lenkt, wo es am dringendsten benötigt wird und wo es am effizientesten und produktivsten genutzt wird – ein System, das Haushalten und Unternehmen in gleicher Weise dabei hilft, Risiken wirksam abzusichern, und das die Grundlage für ein schnelles und kostengünstiges Zahlungssystem bildet. Stattdessen ergriffen zwei aufeinanderfolgende US-Regierungen eine Reihe von Maßnahmen, um dem Finanzsystem zu helfen, ohne groß darüber nachzudenken, wie das Finanzsystem nach der Krise beschaffen sein sollte. Diese Maßnahmen beseitigten nicht die strukturellen Probleme des Bankensystems. Einige von ihnen machten alles sogar noch schlimmer. So sind die Aussichten gering, dass das neue System, das aus der Asche des alten aufsteigen wird, dem amerikanischen Volk bessere Dienste leisten wird als das alte.
  


  
    Als sich die US-Regierung an die Rettung der Banken machte, hätte sie auch über Rechenschaftspflichten nachdenken sollen. Die Banker, die dem Land das Debakel beschert hatten, hätten für ihre Fehler zahlen sollen. Stattdessen kassierten sie Milliarden von Dollar – dank der Freigebigkeit Washingtons sogar noch mehr, wie sich zeigen sollte. Als System kann der Kapitalismus ein hohes Maß an Ungleichheit tolerieren, und es gibt einen guten Grund für die Existenz von Ungleichheit: Sie motiviert Menschen. Wenn man Personen entsprechend ihren Beiträgen zur Gesellschaft entlohnt, wird die Wirtschaft dadurch effizienter. Aber diejenigen, die während der Immobilienblase so reich entlohnt wurden, haben die Wirtschaft nicht effizienter gemacht. Eine Zeit lang haben sie vielleicht die Gewinne der Banken gesteigert, aber diese Gewinne waren eine Illusion. Letztlich bürdeten sie Menschen auf der ganzen Welt immense Kosten auf. Der Kapitalismus kann nicht funktionieren, wenn die privaten Vergütungen keinen Bezug mehr haben zu den volkswirtschaftlichen Erträgen. Aber genau dies geschah im amerikanischen Finanzkapitalismus des zu Ende gehenden 20. und beginnenden 21. Jahrhunderts.
  


  
    In diesem Kapitel erläutere ich im Einzelnen, wie zwei US-Regierungen mit der Finanzkrise umgegangen sind, was sie hätten tun sollen und welche Folgen ihre Politik wahrscheinlich haben wird. Das ganze Ausmaß dieser Konsequenzen ist noch nicht absehbar. Aber mit hoher Wahrscheinlichkeit wird das Versagen der Regierungen Bush und Obama zu den kostspieligsten Fehlern gehören, die eine moderne demokratische Regierung jemals machte.1 In den Vereinigten Staaten näherte sich der Gesamtbetrag der Bürgschaften und Rettungspakete 80 Prozent des US-Bruttoinlandsprodukts an, etwa 12 Billionen Dollar.2 Nicht all diese Bürgschaften werden in Anspruch genommen werden, sodass die Gesamtkosten für den Steuerzahler geringer sein werden. Aber zu den öffentlich bekanntgegebenen Summen kamen heimliche Geschenke in Höhe mehrerer hundert Milliarden Dollar hinzu. So akzeptierte beispielsweise die US-Notenbank Sicherheiten minderer Qualität und kaufte Hypothekenpapiere an – diese Finanztransaktionen werden den Steuerzahler höchstwahrscheinlich teuer zu stehen kommen oder setzen ihn zumindest hohen Risiken aus. Die Stützungsaktionen haben andere Formen angenommen; sie bestehen zum Beispiel darin, den Banken praktisch zinslose Kredite zur Verfügung zu stellen, und die Banken können mit diesem Geld entweder Spekulationsgeschäfte tätigen oder es zu sehr hohen Zinsen an Unternehmen weiterreichen. Viele Unternehmen (oder Privatpersonen) wären für ein zinsloses Darlehen dankbar – und könnten mindestens so stattliche Gewinne erwirtschaften wie die »erfolgreichen« Banken. Es handelt sich um ein riesiges Geschenk, wenn auch eines, das vor den Steuerzahlern verheimlicht wird.3
  


  
    Als die Finanzkrise ausbrach, beschloss die Regierung Bush, die Banker und die Aktionäre zu retten, nicht nur die Banken. Sie stellte diese Gelder auf undurchsichtige Weise bereit – vielleicht weil sie nicht wollte, dass die Öffentlichkeit das ganze Ausmaß ihrer Geschenke erfuhr, vielleicht weil viele der Verantwortlichen ehemalige Banker waren und mangelnde Transparenz ihre übliche Art und Weise war, Geschäfte zu tätigen.4 Die Regierung beschloss, die Empfänger der von den Steuerzahlern aufzubringenden massiven Finanzhilfen keinerlei Kontrolle zu unterwerfen, und sie rechtfertigte dies mit der Behauptung, eine solche Kontrolle sei mit den Funktionsmechanismen einer freien Marktwirtschaft nicht zu vereinbaren – als ob das Rettungspaket in Höhe von über einer Billion Dollar mit diesen Prinzipien in Einklang gestanden hätte. Diese Entscheidungen hatten vorhersehbare Konsequenzen, die sich im Lauf der folgenden Monate entfalten sollten. Führungskräfte von Banken handelten so, wie es in einem kapitalistischen System erwartbar ist – in ihrem eigenen Interesse -, was bedeutete, dass sie so viel Geld wie möglich für sich selbst und ihre Aktionäre herauszuschlagen versuchten. Die Regierungen Bush und Obama hatten den – in Anbetracht dessen, was in den Jahren vor der Krise geschehen war, unentschuldbaren – Fehler begangen, zu glauben, das Eigeninteresse der Banken decke sich notwendigerweise mit dem nationalen Interesse. Die öffentliche Empörung über den Missbrauch von Steuergeldern machte die weitere Hilfe für die Banken immer schwieriger – und führte dazu, dass man auf eine immer undurchsichtigere und zusehends weniger effiziente Art an die Probleme heranging.
  


  
    Insofern ist es nicht weiter erstaunlich, dass die Regierung Obama nicht mit einer wirklich neuen Politik aufwartete. Vielleicht war dies Teil der Gesamtstrategie: den Märkten durch eine ruhige Hand und Kontinuität Vertrauen einzuflößen. Aber diese Strategie hatte ihren Preis. Von Anfang an stellte die Regierung nicht die richtigen Fragen darüber, was für ein Finanzsystem dieses Land wollte und bräuchte, weil solche Fragen sowohl in politischer als auch in ökonomischer Hinsicht unangenehm waren. Die Banken wollten nicht einsehen, dass es grundlegende Missstände gab; sie wollten kaum zugeben, dass überhaupt etwas falsch gelaufen war. Die Aufseher und die hinter ihnen stehenden Politiker wollten ebenfalls nicht zugeben, dass die wirtschaftspolitischen Konzepte, die sie propagiert hatten, versagt hatten. Sie wollten zu der Wirtschaftsordnung zurückkehren, wie sie vor dem Jahr 2007 bestanden hatte, vor der Krise, mit ein paar Schönheitskorrekturen hier und dort – sie konnten ja kaum behaupten, dass alles zum Besten stand. Aber es hätte mehr als dessen bedurft. Das Finanzsystem konnte und sollte nicht wieder auf den Stand vor der Krise zurückgedreht werden. Echte – nicht nur kosmetische – Reformen waren und sind notwendig. So hatte das Finanzsystem beispielsweise eine Größe angenommen, die völlig unverhältnismäßig war. Es musste verkleinert werden, aber einige Bereiche mussten dringender verkleinert werden als andere.
  


  
    Die Regierung Obama mag irgendwann die richtige Antwort finden; vielleicht hat sie diese schon, wenn dieses Buch erscheint. Aber ihre bisherige Unstetigkeit hat bereits hohe Kosten verursacht. Die angehäuften Schulden werden auf Jahre hinaus ökonomische und soziale Programme beeinträchtigen. So wurde nur Monate nach der Verabschiedung der Rettungspakete die Höhe des Defizits als Vorwand dafür benutzt, das Volumen der Gesundheitsreform zu reduzieren. Die Defizitfalken der Banken hingegen tauchten ab dem Spätsommer 2008 scheinbar ab – als die Banken damals erklärten, sie bräuchten Hunderte von Milliarden von Dollar, wurden alle Bedenken wegen der Größe des Defizits vom Tisch gewischt. Doch wie ich und andere vorhersagten, tauchten sie wieder auf, sobald klar war, dass nicht mehr Geld zu holen war; sie kehrten wieder zu ihrer altgewohnten Einstellung zurück, defizitfinanzierte Ausgaben grundsätzlich abzulehnen, ganz gleich, wie hoch die »Renditen« – die gesamtwirtschaftlichen Nutzeneffekte – sind. (Seltsamerweise behaupteten die Banken, als die Rettungspakete bekanntgegeben wurden, die »Investitionen« der Regierung würden sich nachhaltig für sie auszahlen – ein Argument, das sie abgetan hatten, als es vor der Krise mit Bezug auf andere Formen sozialer, technologischer und infrastruktureller Investitionen vorgebracht worden war. Aber mittlerweile ist deutlich geworden, dass die Steuerzahler die den Banken zur Verfügung gestellten Mittel wohl kaum zurückerhalten werden und dass sie für die Übernahme der Risiken keine angemessene Gegenleistung bekommen werden, wie sie die Banken selbst von jedem Kreditnehmer verlangt hätten.)
  


  
    
  


  Die Mängel des US-Finanzsystems


  
    
  


  
    Der Erfolg des Finanzsektors misst sich letztlich daran, ob und wie stark er den Wohlstand der gewöhnlichen Bürger steigert, weil entweder Kapital produktiver verwendet oder Risiken besser abgesichert werden. Ungeachtet des ganzen Stolzes auf die Innovationskraft des aufgeblähten Finanzsektors ist nicht sicher, ob die meisten Innovationen tatsächlich in größerem Umfang zum Erfolg der US-Wirtschaft oder zum Lebensstandard der großen Mehrheit der Amerikaner beigetragen haben. Im vorangegangenen Kapitel habe ich die einfache Aufgabe erörtert, Privatpersonen Kredite zu gewähren, um ihnen beim Eigenheimerwerb zu helfen. Der Finanzsektor hätte seinen Einfallsreichtum benutzen können, um Produkte zu entwickeln, die Menschen dabei helfen, die Risiken des Erwerbs von Wohnungseigentum – etwa das Risiko, das mit der Veränderlichkeit der Zinsen zusammenhängt – wirksam zu begrenzen. Die Finanzexperten hätten die Risiken durchschauen müssen – schließlich wurden sie nicht zuletzt dafür so fürstlich entlohnt. Bemerkenswerterweise taten dies weder sie noch die zuständigen Aufsichtsbehörden, die sich doch rühmten, die Märkte und die Bedeutung von Risiko und Effizienz zu verstehen. Sie sollten Risiken von denjenigen, die Risiken nicht so gut tragen können (finanzschwache Hauskäufer), auf andere übertragen, die dies besser konnten. Doch stattdessen erlegten die »Innovationen« diesen Eigenheimbesitzern größere Risiken auf.
  


  
    In diesem Buch findet sich eine Fülle von Beispielen für das, was man nur als »intellektuelle Widersprüchlichkeit« bezeichnen kann: Wenn Märkte effizient wären, dann hätte ein Eigenheimbesitzer im Durchschnitt nur einen geringen Vorteil davon, wenn er von einem festverzinslichen auf ein variabel verzinsliches Hypothekendarlehen umstiege; der einzige Unterschied bestünde darin, wer das Risiko der Veränderlichkeit des Zinssatzes trägt. Und trotzdem hat Notenbankpräsident Alan Greenspan, wie wir hörten, Hauskäufer ermuntert, variabel verzinsliche Hypothekendarlehen aufzunehmen. Er war überzeugt davon, dass der Markt für diese Hypotheken effizient sei (mit ein Grund dafür, dass er nicht reguliert werden müsse), und er glaubte zugleich, dass Hausbesitzer im Durchschnitt Geld sparten, wenn sie einen variabel verzinslichen Hypothekenkredit aufnahmen. Es ist verständlich, dass finanzschwache Hausbesitzer, die das Risiko nicht durchschauten, seinem schlechten Rat folgten; schwerer zu begreifen ist die Tatsache, dass sogenannte Finanzexperten dies ebenfalls taten.
  


  
    Gemessen an den Ergebnissen – nicht den künstlichen Maßeinheiten »Gewinn« und »Gebühren«, sondern sachdienlicheren Messgrößen, die die Beiträge des Sektors zur gesamtwirtschaftlichen Leistung und zum Wohlstand der privaten Haushalte erfassen -, hat der Finanzsektor versagt. (Selbst unter dem Gesichtspunkt der längerfristigen Rentabilität scheiterte er, wenn man die riesigen Verluste, die sich anhäuften, als die Immobilienblase platzte, berücksichtigt.) Den »Lügenkrediten«, 100-Prozent-Hypotheken oder auch der Verbreitung von variabel verzinslichen Produkten lagen keine genialen Einfälle zugrunde. Es waren schlechte Ideen, die in vielen Ländern verboten waren. Sie waren die Folge der Tatsache, dass die Grundprinzipien der Funktionsweise von Märkten (einschließlich der Risiken unvollständiger und asymmetrischer Information und des Marktrisikos selbst) nicht verstanden wurden. Sie verdankten sich dem Umstand, dass die Lektionen der volkswirtschaftlichen Theorie und historischer Erfahrungen vergessen oder ignoriert wurden.
  


  
    Ganz allgemein ist es so, dass man sehr leicht einen eindeutigen Zusammenhang zwischen diesen Innovationen und den verschiedenen Fällen ökonomischen Versagens herstellen kann; dagegen lässt sich nur schwer ein eindeutiger Zusammenhang beispielsweise zwischen »Innovationen im Finanzsektor« und erhöhter Produktivität feststellen. Ein kleiner Teil des Finanzsystems, die Wagniskapitalfirmen – von denen viele an der amerikanischen Westküste, nicht in New York ihren Sitz hatten -, trug maßgeblich zum Wirtschaftswachstum der Vereinigten Staaten bei, indem diese Firmen vielen hochdynamischen Existenzgründern Kapital (sowie Beratung in Fragen der Unternehmensführung) zur Verfügung stellten. Andere Teile des Finanzsystems – Sparkassen, Genossenschaftsbanken und Kommunalbanken, die den Kreditbedarf der Verbraucher und kleinerer und mittlerer Betriebe deckten – haben ebenfalls gute Arbeit geleistet.
  


  
    Die Großbanken, die sich rühmten, aus dem »Lagerhaltungsgeschäft« (sprich: Kreditgeschäft) aus- und ins »Vertriebsgeschäft« (sprich: das Strukturieren komplexer Wertpapiere und ihr Verkauf an unbesonnene Kunden) eingestiegen zu sein, spielten bei der Schaffung von Arbeitsplätzen nur eine untergeordnete Rolle. Sie interessierten sich für Mega-Fusionen und Übernahmegeschäfte im Wert von vielen Milliarden Dollar, und wenn diese Transaktionen scheiterten, halfen sie bei der Zerschlagung der Unternehmen. Während sie bei der Schaffung von Arbeitsplätzen und bei der Gründung neuer Unternehmen keine große Rolle spielten, leisteten sie Hervorragendes bei der Vernichtung von Arbeitsplätzen (für andere) im Rahmen der Kostensenkungsprogramme, die ihr Markenzeichen waren.
  


  
    Die Unzulänglichkeiten des Finanzsystems gehen über das Versagen beim Risikomanagement und bei der Bereitstellung von Kapital, das zu dieser Krise führte, hinaus. Die Banken erbrachten keine Dienstleistungen, die auf die Bedürfnisse finanzschwacher Gruppen zugeschnitten waren; diese müssen sich mit äußerst kostspieligen sogenannten »Zahltag-Krediten« (kurzfristige Sofortkredite, die in der Regel bei Eingang des nächsten Lohnschecks fällig werden) und Scheckeinlösungsbüros begnügen. Außerdem bieten die Banken ihren Kunden kein kostengünstiges elektronisches Zahlungssystem, über das die Vereinigten Staaten in Anbetracht der technologischen Fortschritte eigentlich verfügen sollten.
  


  
    Es gibt zahlreiche Gründe dafür, dass das Finanzsystem eine so schwache Leistungsbilanz aufzuweisen hat, und wir müssen diese Gründe verstehen, wenn wir die Mängel beseitigen wollen. In den vorangegangenen Kapiteln habe ich auf fünf Mängel hingewiesen.
  


  
    
      1. Anreize sind wichtig, aber es gibt eine systemische Inkongruenz zwischen volkswirtschaftlichen und privaten Renditen. Nur wenn diese eng aufeinander abgestimmt sind, kann das Marktsystem gut funktionieren. Dies erklärt, weshalb so viele der »Innovationen«, die den ganzen Stolz des Finanzsystems ausmachten, Schritte in die falsche Richtung waren.
    

  


  
    
      2. Einige Finanzinstitute wurden so groß, dass der Staat ihren Zusammenbruch nicht riskieren konnte – und ihre Rettung wurde extrem teuer. Einige von ihnen ließen sich aufgrund ihrer Größe ganz offenkundig nicht mehr vernünftig managen. So sagte Edward Liddy, der im Gefolge der staatlichen Stützungsaktion den Chefsessel beim US-Versicherer AIG übernahm: »Als ich der Bitte, zu helfen, nachkam und im September 2008 meine Tätigkeit bei AIG aufnahm, zeigte sich sehr schnell, dass die Gesamtstruktur des Unternehmens so komplex, so unüberschaubar und undurchsichtig war, dass eine einheitliche, effiziente Steuerung der verschiedenen Geschäftsbereiche unmöglich war.«5
    

  


  
    
      3. Die Großbanken wandten sich von ihrem traditionellen Kerngeschäft ab und stiegen massiv ins Verbriefungsgeschäft ein. Die Verbriefung hat eine Reihe von Vorzügen, aber sie muss mit Bedacht angewandt werden – etwas, was sowohl die Finanzmarktakteure als auch die Deregulierer nicht verstanden.6
    

  


  
    
      4. Geschäftsbanken wollten der Hochfinanz nacheifern, die hohe, aber auch hochriskante Erträge erwirtschaftete, aber das Kredit- und Einlagengeschäft, also die Kernaktivität der Geschäftsbanken, sollte »langweilig« sein. Diejenigen, die auf Glücksspiele aus sind, können auf die Rennbahn gehen oder nach Las Vegas oder Atlantic City fahren. Dort weiß man, dass man das eingesetzte Geld mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit verlieren wird. Wenn man sein Geld auf die Bank bringt, will man nicht Gefahr laufen, dass es nicht mehr da ist, wenn man es braucht. Zu viele Geschäftsbanken scheinen vom »Neid auf die Hedgefonds« getrieben worden zu sein. Aber Hedgefonds können keine staatlichen Bürgschaften in Anspruch nehmen; die Geschäftsbanken dagegen schon. Es sind ganz verschiedene Geschäftsmodelle, und zu viele Geschäftsbanken – beziehungsweise deren Manager – haben dies vergessen.
    

  


  
    
      5. Zu viele Banken vergaßen ihre gesellschaftliche Verantwortung. Sie sollten nicht die ärmsten und schutzlosesten Bürger ausnehmen. Die Amerikaner vertrauten darauf, dass diese Säulen der Gesellschaft moralisch verantwortlich handelten. In der Gier, die das Land erfasste, gab es keine Tabus und kein Halten mehr – selbst die Ausbeutung der Schwächsten in unserer Gesellschaft erschien statthaft.
    

  


  
    
  


  Die Rettung, die keine war


  
    
  


  
    Wie wir in früheren Kapiteln gesehen haben, sind Insolvenzen ein Schlüsselmerkmal des Kapitalismus. Firmen können ihre Schulden manchmal nicht zurückzahlen. Sanierungen sind mittlerweile in vielen Branchen an der Tagesordnung. Die Vereinigten Staaten können sich glücklich schätzen, dass sie eine besonders effektive Methode haben, um Firmen einen Neuanfang zu ermöglichen – das Chapter 11 des US-Insolvenzgesetzes, das im Insolvenzfall Schuldnerschutz – Schutz vor den Ansprüchen von Gläubigern – gewährt und das, etwa von Fluggesellschaften, wiederholt genutzt wurde. Die betreffenden Fluggesellschaften hielten den Flugbetrieb aufrecht; Arbeitsplätze und Vermögenswerte blieben erhalten. Die Aktionäre verlieren in der Regel alles, und die Anleihegläubiger werden zu den neuen Aktionären. Unter der neuen Geschäftsleitung und ohne die Schuldenlast kann die Fluggesellschaft weiterarbeiten. Der Staat spielt bei diesen Sanierungen nur eine beschränkte Rolle: Konkursgerichte stellen sicher, dass alle Gläubiger fair behandelt werden und dass die Geschäftsleitung sich die Vermögenswerte des Unternehmens nicht selbst aneignet.
  


  
    Banken unterscheiden sich in einer Hinsicht: Die öffentliche Hand ist direkt involviert, weil sie Einlagen versichert. Wie wir im vorhergehenden Kapitel sahen, dient die staatliche Einlagensicherung dazu, die Stabilität des Finanzsystems zu erhalten, was wichtig ist, um die Stabilität einer Volkswirtschaft zu gewährleisten. Aber wenn eine Bank in Schwierigkeiten gerät, sollte grundsätzlich in gleicher Weise verfahren werden: Die Anteilseigner verlieren alles; die Anleihegläubiger werden die neuen Aktionäre.7 Oft ist der Wert der Anleihen hinlänglich hoch, sodass diese Maßnahme schon ausreicht. So hatte beispielsweise Citibank, die mit einer Bilanzsumme von 2 Billionen Dollar größte amerikanische Bank, langfristige Anleihen im Wert von etwa 350 Milliarden Dollar gegeben. Da Eigenkapital nicht zinspflichtig ist, hätte die Bank im Fall einer Umwandlung von Verbindlichkeiten in Aktienkapital nicht Milliarden und Abermilliarden an Anleihezinsen zahlen müssen. Und wenn die Bank nicht mehr Milliarden von Dollar an Zinsen auszahlen muss, kommt ihr dies sehr zustatten. In diesem Fall nimmt der Staat im Wesentlichen jene Aufsichtsfunktion wahr, wie sie ihm auch bei der Insolvenz eines gewöhnlichen Unternehmens obliegt.
  


  
    Manchmal aber wird eine Bank so heruntergewirtschaftet, dass ihre Verbindlichkeiten gegenüber den Einlegern größer sind als ihre Vermögenswerte. (Dies war beim Sparbanken-Debakel Ende der 1980er Jahre bei vielen Kreditinstituten der Fall, und auch in der gegenwärtigen Krise ist es wieder so.) Dann muss die öffentliche Hand einspringen, um die Verpflichtungen der Bank gegenüber ihren Einlegern zu erfüllen. Tatsächlich wird der Staat (vermutlich Teil-) Eigentümer, auch wenn er im Allgemeinen versucht, die Bank so schnell wie möglich zu verkaufen oder einen Übernahmeinteressenten zu finden. Weil die Verbindlichkeiten der insolventen Bank ihre Vermögenswerte übersteigen, muss der Staat normalerweise die übernehmende Bank dafür bezahlen, dass sie das angeschlagene Kreditinstitut aufkauft, das heißt, er muss das Loch in der Bilanz stopfen. Man nennt diesen Prozess »vorübergehende staatliche Verwaltung«.8 Für gewöhnlich geht der Eigentümerwechsel so glatt über die Bühne, dass Einleger und andere Kunden nichts davon mitbekommen, es sei denn, sie lesen in der Presse davon. Wenn nicht umgehend ein geeigneter Übernahmeinteressent gefunden werden kann, führt ein staatlich beauftragter Kommissar eine Zeit lang die Geschäfte der Bank. (Die Gegner einer vorübergehenden staatlichen Verwaltung versuchten diese traditionelle Verfahrensweise zu diskreditieren, indem sie von »Verstaatlichung« sprachen. Obama behauptete, dies sei nicht der amerikanische Weg.9 Aber er irrte sich: Es ist die traditionelle Strategie, insolvente Unternehmen unter vorübergehende staatliche Kuratel zu stellen, die auch mit der Option einer zeitlich befristeten Verstaatlichung verbunden ist, wenn alles andere scheiterte. Historisch beispiellos waren vielmehr die massiven Geschenke der öffentlichen Hand an Banken.10 Da alle verstaatlichten Banken zu guter Letzt wieder privatisiert wurden, schlugen einige vor, das Verfahren »Privatisierungsvorbereitung« zu nennen.)
  


  
    Langjährige Erfahrungen haben gezeigt, dass Bankvorstände, deren Institute insolvent zu gehen drohen, Verhaltensweisen zeigen, die dafür sorgen, dass die Steuerzahler noch mehr Geld zu verlieren drohen. Die Banken werden vielleicht die ganz großen Wetten abschließen: Wenn sie gewinnen, streichen sie die Erträge ein, wenn sie verlieren – was kann ihnen schon passieren? Sie wären sowieso zusammengebrochen. Aus diesem Grund gibt es Gesetze, die besagen, dass eine Bank mit einer zu geringen Kapitalausstattung geschlossen oder unter staatliche Verwaltung gestellt werden soll. Die Bankenaufseher warten nicht, bis das gesamte Kapital weg ist. Sie wollen sicherstellen, dass, wenn ein Kunde seine Bankkarte in einen Geldautomaten einführt und auf dem Bildschirm die Meldung »ungenügende Deckung« erscheint, dies deshalb der Fall ist, weil das Konto unzureichend gedeckt ist, nicht deshalb, weil die Bank nicht genügend Mittel hat. Wenn die Aufseher feststellen, dass die Kapitaldecke einer Bank zu dünn ist, fordern sie diese auf, sich frisches Kapital zuzuführen, und wenn sie dazu nicht in der Lage ist, ergreifen sie weitergehende Maßnahmen, von der Art, wie ich sie gerade beschrieben habe.11
  


  
    Als die Krise von 2008 an Fahrt gewann, hätte die Regierung sich an die Regeln des Kapitalismus halten und eine Sanierung erzwingen sollen. Eine Sanierung – ein Neuanfang – ist nicht das Ende der Welt.12 Tatsächlich stellt sie vielleicht den Beginn einer neuen Ära dar, in der Anreize besser aufeinander abgestimmt sind und in der die Kreditvergabe wieder in Schwung kommt. Hätte die Regierung eine finanzielle Restrukturierung der Banken in der gerade beschriebenen Weise erzwungen, dann hätte der Steuerzahler wohl kaum einspringen müssen und auch die Regierung hätte sich nicht weiter engagieren müssen. Eine solche Restrukturierung steigert den Gesamtwert eines Unternehmens, weil sie das Insolvenzrisiko vermindert, wodurch nicht nur die hohen Transaktionskosten eines Konkursverfahrens eingespart werden, sondern auch der Wert des laufenden Geschäftsbetriebs erhalten wird. Das heißt, wenn die Aktionäre zwangsweise ausgeschlossen werden und die Anleiheinhaber die neuen »Eigentümer« werden, sind die langfristigen Aussichten der Anleihegläubiger besser als zu der Zeit, als die Bank noch in der Luft hing und sie nicht sicher waren, ob sie überleben würde, und nicht wussten, wie hoch die staatlichen Zuwendungen ausfallen und mit welchen Konditionen sie verknüpft sein würden.13
  


  
    Die Anleiheinhaber, die sich an der Restrukturierung beteiligen, hätten noch ein anderes Geschenk bekommen, zumindest nach der Logik der Banken. Die Banken behaupteten, der Markt unterschätze den wahren Wert der Hypotheken in ihren Büchern (und anderer Aktiva der Bank). Das mag so gewesen sein – oder auch nicht. Falls es nicht der Fall war, ist es völlig unangemessen, die Steuerzahler für die Kosten der Fehler der Banken aufkommen zu lassen, aber wenn die Aktiva wirklich so viel wert waren, wie die Banken behaupteten, dann würden die Anleiheinhaber profitieren.
  


  
    Die Regierung Obama hat behauptet, die Großbanken seien nicht nur zu groß, als dass man sie pleitegehen lassen könnte, sondern auch zu groß, als dass man sie sanieren (beziehungsweise, wie ich es später nennen werde, »zu groß, als dass man sie auflösen«) könnte – so groß, dass die üblichen Regeln der Marktwirtschaft für sie außer Kraft gesetzt seien. Wenn eine Bank so groß ist, dass sie nicht finanziell restrukturiert werden kann, bedeutet dies, dass es nur eine Quelle für frisches Kapital gibt, wenn sie am Rande des Zusammenbruchs steht: den Steuerzahler. Und auf der Basis dieser neuen und unbewiesenen Doktrin wurden Hunderte von Milliarden Dollar ins Finanzsystem gepumpt. Wenn es stimmt, dass die größten Banken Amerikas so groß sind, dass man sie nicht »auflösen« kann, hat dies weitreichende Folgen für die Zukunft unseres Bankensystems – Folgen, die die Regierung bislang nicht zugeben wollte. Wenn beispielsweise Anleihegläubiger faktisch in den Genuss einer (staatlichen) Bürgschaft kommen, weil diese Finanzinstitute so groß sind, dass sie nicht finanziell restrukturiert werden können, dann können marktwirtschaftliche Mechanismen die Banken nicht mehr wirksam disziplinieren. Sie erhalten Zugang zu billigerem Kapital, als sie eigentlich sollten, weil diejenigen, die das Kapital bereitstellen, wissen, dass die Steuerzahler für sämtliche Verluste einstehen werden. Wenn der Staat ausdrücklich oder stillschweigend eine Bürgschaft übernimmt, tragen die Banken nicht all die Risiken, die mit jeder Entscheidung, die sie treffen, verbunden sind – die Märkte (Aktionäre, Anleiheinhaber) tragen weniger Risiken als die Gesellschaft als Ganze, und daher werden Ressourcen falsch – also ineffizient – verwendet. Weil sich Banken, die »zu groß für eine Restrukturierung sind«, zinsgünstiger, als sie es eigentlich sollten, Kapital besorgen können, ist der gesamte Kapitalmarkt verzerrt. Sie wachsen auf Kosten kleinerer Rivalen, die nicht in den Genuss dieser Bürgschaft kommen. Sie können leicht eine beherrschende Stellung im Finanzsystem erlangen, nicht aufgrund ihrer größeren Leistungsfähigkeit und ihrer Findigkeit, sondern wegen der stillschweigenden staatlichen Unterstützung. Diese aufgrund ihrer Größe nicht restrukturierbaren Banken operieren somit ganz anders als gewöhnliche marktabhängige Banken.
  


  
    Ich vermute, dass diese ganze Diskussion über angeblich nicht restrukturierbare Banken in Wirklichkeit nur eine List war. Es war ein Trick, der aufging, weil er auf Angstmache basierte. So wie Bush die Anschläge vom 11. September 2001 und die Ängste vor dem Terrorismus dazu benutzte, einen Großteil seiner Politik zu rechtfertigen, so benutzte das US-Finanzministerium sowohl unter Bush als auch unter Obama den 15. September 2008 – den Tag, an dem Lehman Insolvenz anmelden musste – und die Ängste vor einem weiteren Zusammenbruch als Instrument, um möglichst viel für die Banken und die Banker, die die Welt an den Rand des ökonomischen Ruins gebracht hatten, herauszuholen.
  


  
    Das Argument lautet: Hätten die Fed und das Finanzministerium Lehman Brothers gerettet, wäre die ganze Krise abgewendet worden. Daraus wurde dann der Schluss gezogen – und die Regierung Obama hat ihn ganz offenkundig übernommen -, dass man, im Zweifel, angeschlagenen Finanzinstituten unter die Arme greifen sollte, und zwar massiv. Zu knausern hieße, am falschen Ende zu sparen und nicht mit großen Summen umgehen zu können.
  


  
    Aber das ist eine falsche Lehre aus der Lehman-Episode.14 Die Vorstellung, dass alles bestens wäre, wenn Lehman Brothers gerettet worden wäre, ist blanker Unsinn. Der Zusammenbruch von Lehman Brothers war eine Folge, keine Ursache: Er war die Folge einer verfehlten Kreditvergabe und einer unzureichenden Aufsicht durch die Regulierungsbehörden. Selbst wenn der Zusammenbruch von Lehman Brothers abgewendet worden wäre, hätte dies nichts daran geändert, dass die Weltwirtschaft auf Schwierigkeiten zusteuerte. Wie schon erwähnt, wurde die Weltwirtschaft vor der Krise von der Spekulationsblase und übermäßiger Kreditfinanzierung am Laufen gehalten. Diese Party ist vorbei – und sie war bereits lange vor dem Zusammenbruch von Lehman vorbei. Der Zusammenbruch hat höchstwahrscheinlich den gesamten Prozess des Abbaus der Fremdfinanzierung beschleunigt; er hat lange schwärende Probleme zum Vorschein gebracht, etwa die Tatsache, dass die Banken die Höhe ihres Eigenkapitals nicht kannten und wussten, dass sie folglich auch die Eigenkapitalausstattung irgendeines anderen Unternehmens, das einen Kredit bei ihnen beantragte, nicht zuverlässig in Erfahrung bringen konnten.15 Ein geordneterer Prozess hätte kurzfristig vielleicht weniger Kosten verursacht, aber »kontrafaktische Szenarien« sind immer problematisch. Manche glauben, dass es besser ist, die Arznei zu schlucken und dann die Sache hinter sich zu haben, dass eine langsame Bereinigung von Auswüchsen Jahre länger dauern und noch höhere Kosten verursachen würde. Andererseits wäre die langsame Rekapitalisierung der Banken vielleicht schneller vonstattengegangen, als die Verluste zum Vorschein gekommen wären. So gesehen würde das Übertünchen der Verluste durch Bilanztricks (wie es in der gegenwärtigen Krise genauso der Fall war wie beim US-Sparbanken-Debakel der 1980er Jahre) mehr bewirken, als nur symptomatische Erleichterung verschaffen. Die Senkung des Fiebers sollte die Genesung fördern. Nach einer dritten Auffassung hat der Zusammenbruch von Lehman letztlich das gesamte Finanzsystem gerettet: Ohne ihn wäre es schwierig gewesen, die politische Unterstützung zu gewinnen, die notwendig war, um die Rettungspakete zu verabschieden. (Selbst nach dem Zusammenbruch war dies noch schwierig genug.)
  


  
    Selbst wenn man einräumt, dass es ein Fehler war, Lehman Brothers pleitegehen zu lassen, gibt es viele Optionen zwischen der Blankoscheck-Strategie zur Bankenrettung, die die Regierungen Bush und Obama nach dem 15. September verfolgten, und der Strategie von Hank Paulson, Ben Bernanke und Tim Geithner, Lehman Brothers einfach dichtzumachen und zu beten, dass sich letztlich alles von selbst regeln werde.
  


  
    Die Regierung musste die Gelder der Einleger absichern, aber das bedeutete nicht, dass sie auch für die Verluste von Anleihegläubigern und Aktionären mit Steuergeldern hätte einstehen müssen. Wie bereits erwähnt, hätte die übliche Verfahrensweise darin bestanden, das Finanzinstitut zu retten, die Altaktionäre entschädigungslos auszuschließen und die Anleiheinhaber zu den neuen Aktionären zu machen. Lehman hatte keine versicherten Einleger; es war eine Investmentbank. Aber Lehman hatte fast etwas Gleichwertiges – die Bank nahm über unbesicherte Geldmarktpapiere (sogenannte commercial papers), die von Geldmarktfonds gehalten wurden, die ganz ähnlich wie Banken agierten, kurzfristiges Geld am »Markt« auf. Aus diesem Grund wird der Teil des Finanzsystems, den Geldmärkte und Investmentbanken bilden, häufig auch »Schattenbankensystem« genannt. Es entstand unter anderem zu dem Zweck, die Vorschriften zu umgehen, die die Sicherheit und Stabilität des realen Bankensystems gewährleisten sollten. Der Zusammenbruch von Lehman Brothers löste einen Ansturm auf das Schattenbankensystem aus, so wie es vor der Einführung der Einlagenversicherung immer wieder zu Anstürmen auf das reale Bankensystem gekommen war; um dem Ansturm Einhalt zu gebieten, erweiterte die Regierung den staatlichen Versicherungsschutz auf das Schattenbankensystem.
  


  
    Die Gegner einer finanziellen Restrukturierung (durch vorübergehende staatliche Verwaltung) von in Schieflage geratenen Banken behaupten, wenn die Forderungen der Anleiheinhaber nicht vollständig abgesichert seien, würden die übrigen Gläubiger einer Bank – diejenigen, die ohne staatliche Bürgschaft kurzfristige Gelder zur Verfügung stellen – ihre Gelder abziehen, wenn eine Sanierung unmittelbar bevorzustehen scheint. Aber eine solche Schlussfolgerung widerspricht der ökonomischen Logik. Wenn diese Gläubiger rational handeln, erkennen sie, dass sie von der größeren Stabilität der Firma, die durch die vorübergehende staatliche Verwaltung und die Umwandlung von Schulden in Beteiligungskapital erreicht wird, enorm profitieren. Wenn sie schon zuvor bereit waren, ihre Gelder in der Bank zu belassen, sollten sie es jetzt erst recht sein. Und wenn die Regierung nicht an die Rationalität dieser vermeintlich intelligenten Finanziers glaubt, könnte sie eine Bürgschaft bereitstellen, allerdings gegen eine Prämie. Zu guter Letzt haben die Regierungen Bush und Obama nicht nur die Aktionäre entschädigt, sondern auch Bürgschaften bereitgestellt. Die Bürgschaften machten das Argument für die großzügige Behandlung von Aktionären und Inhabern langfristiger Anleihen praktisch gegenstandslos.
  


  
    Bei einer finanziellen Restrukturierung gibt es zwei große Verlierer. Die Führungskräfte der Banken werden höchstwahrscheinlich ihren Hut nehmen müssen, und sie werden unzufrieden sein. Auch die Aktionäre werden unzufrieden sein, weil sie alles verloren haben werden. Aber damit muss man sich nun einmal abfinden, wenn man in einer Marktwirtschaft Risiken eingeht – das Verlustrisiko ist die einzige Rechtfertigung für die überdurchschnittlichen Renditen, die sie während des Booms einstrichen.16
  


  
    
  


  Die anfänglichen Bemühungen zur Rettung eines zusammenbrechenden Finanzsystems


  
    
  


  
    Die US-Regierung hätte sich an die Regeln halten und jene Banken, die gerettet werden mussten, »restrukturieren« sollen, statt ihnen ungerechtfertigte Finanzgeschenke zu machen. Dies gilt ganz unabhängig davon, ob es einigen der Banken letztlich gelingt, die ihnen zur Verfügung gestellten Gelder zurückzuzahlen. Aber die Regierungen Bush und Obama haben sich anders entschieden.
  


  
    Als die Krise Ende 2007, Anfang 2008 ausbrach, taumelten die Regierung Bush und die Fed ohne erkennbaren Plan oder Prinzipien von einer Rettungsaktion zur nächsten. Auf diese Weise kam zur ökonomischen auch noch die politische Unsicherheit dazu. Bei einigen Rettungspaketen (Bear Stearns) wurden die Aktionäre zum Teil entschädigt, während die Anleihegläubiger in vollem Umfang abgefunden wurden. Bei anderen (Fannie Mae) gingen die Aktionäre völlig leer aus, während die Forderungen der Anleiheinhaber vollumfänglich abgegolten wurden. Bei wieder anderen Rettungsaktionen (Washington Mutual) verloren Aktionäre und Anleiheinhaber fast alles. Im Falle von Fannie Mae scheinen politische Erwägungen (die Sorge, das Missfallen Chinas zu erregen, das einen Großteil der Anleihen von Fannie Mae hielt) ausschlaggebend gewesen zu sein; es wurde jedenfalls nie eine stichhaltige ökonomische Begründung für dieses Vorgehen gegeben.17 Auch wenn häufig das »systemische Risiko« als Grund dafür angeführt wurde, dass bestimmte Finanzinstitute gerettet wurden und andere nicht, war klar, dass die Fed und das US-Finanzministerium vor der Krise das systemische Risiko falsch einschätzten und es auch nach Ausbruch der Krise nur begrenzt richtig beurteilten.
  


  
    Einige der ersten Rettungsaktionen führte die Fed durch, wobei sie Maßnahmen ergriff, die noch einige Monate zuvor völlig unvorstellbar gewesen wären. Die Fed ist vor allem für Geschäftsbanken zuständig. Sie reguliert sie, und die Regierung stellt die Einlagenversicherung bereit. Vor der Krise wurde behauptet, die Investmentbanken bräuchten weder Zugang zu Mitteln der Fed noch die gleiche strenge Regulierung (wie die Geschäftsbanken), da sie kein systemisches Risiko darstellten. Sie verwalteten die Gelder reicher Kunden, und sie könnten sich selbst schützen. Urplötzlich jedoch wurde das staatliche Sicherungsnetz im großzügigsten Akt in der Geschichte der staatlichen »Sozialhilfe für Unternehmen« auf Investmentbanken ausgedehnt. Anschließend wurde es noch weiter ausgedehnt, nämlich auf die Versicherungsgesellschaft AIG.
  


  
    Ende September 2008 wurde schließlich deutlich, dass es mehr als dieser »versteckten« Rettungsaktionen durch die Fed bedurfte, und Präsident Bush musste den Kongress einbinden. Finanzminister Paulsons ursprünglicher Plan, die Banken mit Geld zu versorgen, wurde von seinen Kritikern »Cash for Trash« (Geld für Ramsch) genannt. Die Regierung würde im Rahmen des »Hilfsprogramms für notleidende Vermögenswerte« (TARP) die toxischen Wertpapiere aufkaufen, Liquidität zuführen und zugleich die Bankbilanzen in Ordnung bringen. Selbstverständlich glaubten die Banken im Grunde nicht, dass die Regierung bei der Beseitigung von Ramschpapieren einen komparativen Vorteil besaß. Sie wollten die toxischen Wertpapiere deshalb bei der Regierung abladen, weil sie hofften, diese werde einen zu hohen Preis dafür bezahlen – was auf eine versteckte Rekapitalisierung der Banken hinausliefe.
  


  
    Der eigentliche Hinweis darauf, dass etwas schieflief, kam, als Paulson im Kongress einen dreiseitigen TARP-Gesetzentwurf präsentierte, der ihm einen Blankoscheck über 700 Milliarden Dollar ausstellte, dem Kongress keine Kontrollbefugnisse gewährte und keine gerichtliche Überprüfung vorsah. Als Chefökonom der Weltbank hatte ich solche Manöver miterlebt. Wäre dies in einer Bananenrepublik der Dritten Welt geschehen, wüssten wir, was nun folgen würde – eine massive Umverteilung von den Steuerzahlern auf die Banken und ihre Freunde. Die Weltbank hätte damit gedroht, die gesamte Finanzhilfe einzustellen. Wir würden es nicht dulden, dass öffentliche Gelder in dieser Weise verwendet würden, ohne dass rechtsstaatliche Mitwirkungs- und Kontrollrechte gewährleistet waren. Tatsächlich behaupteten viele konservative Kommentatoren, dass Paulsons Vorschlag verfassungswidrig sei. Der Kongress dürfe sich nicht einfach seiner Verantwortlichkeiten bei der Zuweisung dieser Mittel entziehen.
  


  
    Einige Wall-Street-Banker klagten, die Medien würden die Stimmung verderben, indem sie das Programm Rettungspaket nannten. Sie zogen optimistischere Euphemismen vor, wie etwa »Erholungsprogramm«. Paulson benannte die toxischen Wertpapiere kurzerhand in »Problempapiere« um, was sich viel harmloser anhörte. Sein Nachfolger Tim Geithner nannte sie später nur noch »Vermögensaltlasten« (legacy assets).
  


  
    Bei der ersten Abstimmung, am 29. September 2008, fehlten der TARP-Gesetzesvorlage im Repräsentantenhaus 23 Stimmen. Nach dieser Niederlage veranstaltete die Regierung Bush eine Auktion. Sie fragte jeden Kongressabgeordneten, der mit Nein gestimmt hatte, wie viel an Geschenken für seinen Wahlkreis und seine Wählerschaft er wolle, um sein Abstimmungsverhalten zu ändern. 32 Demokraten und 26 Republikaner, die bei der ersten Abstimmung über das Gesetz mit Nein gestimmt hatten, wechselten daraufhin die Seiten und unterstützten den überarbeiteten TARP-Gesetzentwurf, der am 3. Oktober 2008 verabschiedet wurde. Einige Kongressabgeordnete änderten ihr Abstimmungsverhalten zum Teil aufgrund von Ängsten vor einem Zusammenbruch der Weltwirtschaft und zum Teil aufgrund (neu aufgenommener) Bestimmungen, die dem Kongress mehr Mitspracherechte einräumten, aber viele Kongressabgeordnete wurden auch durch einen Kuhhandel zu einem Umdenken bewegt: Die überarbeitete Gesetzesvorlage umfasste Steuergeschenke an ihre Wähler in Höhe von 150 Milliarden Dollar.18 Niemand konnte behaupten, dass sich Kongressabgeordnete billig kaufen ließen.19
  


  
    Die Wall Street war selbstverständlich hocherfreut über das Programm zum Aufkauf fauler Wertpapiere. Wer würde sich nicht wünschen, seinen Müll für überhöhte Preise bei der Regierung abladen zu können? Die Banken hätten viele dieser Papiere damals auch am freien Markt verkaufen können, aber nicht zu den von ihnen gewünschten Preisen. Es gab natürlich noch weitere Vermögenswerte, die der Privatsektor nicht anrühren wollte. Einige dieser sogenannten Vermögenswerte waren in Wirklichkeit Verbindlichkeiten, die explodieren und die staatlichen Gelder wie Pac-Man auffressen konnten. So gab AIG beispielsweise am 15. September 2008 bekannt, man habe einen akuten Finanzbedarf von 20 Milliarden Dollar. Am nächsten Tag waren die Verluste bereits auf 89 Milliarden Dollar geklettert. Bald darauf, als niemand so genau hinsah, gab es eine weitere Pressemitteilung, die den Fehlbetrag auf insgesamt 150 Milliarden Dollar veranschlagte. Wenig später war dann von 180 Milliarden Dollar die Rede. Als die Regierung AIG übernahm (sie erwarb knapp unter 80 Prozent der Anteile), hat sie vielleicht einige Vermögenswerte erhalten, aber unter diesen Vermögenswerten befanden sich noch größere Verbindlichkeiten.
  


  
    Schließlich geriet Paulsons ursprünglicher Vorschlag gründlich in Verruf, als sich zeigte, wie schwierig es war, die Preise von Tausenden einzelner Wertpapiere zu ermitteln und sie zu kaufen. Diejenigen, die den Banken keine überhöhten Preise zahlen wollten, drängten überdies darauf, die Preise für die toxischen Wertpapiere im Rahmen einer transparenten Versteigerung festzusetzen. Doch zeigte sich schon bald, dass die Versteigerung Tausender verschiedener Typen von Wertpapieren ein Alptraum wäre. Die Zeit war entscheidend, und eine solche Versteigerung konnte nicht schnell durchgeführt werden. Außerdem würden sich bei einer fairen Auktion wohl keine sonderlich hohen Preise erzielen lassen, was bei den Banken ein großes Loch in ihren Bilanzen zurückließe. Nachdem Paulson den Vorschlag wochenlang energisch als die beste Lösung angepriesen hatte, ließ er ihn Mitte Oktober 2008 plötzlich fallen und ging zu seinem nächsten Plan über.
  


  
    Der nächste Vorschlag war eine »Eigenkapitalspritze«. Es gab mehrere Gründe dafür, wieso man es für wichtig hielt, die Eigenkapitalausstattung der Banken zu verbessern, sie also zu rekapitalisieren. Da war zum einen die Hoffnung, dass sie dann mehr Kredite vergeben würden. Der andere Grund war eine Lehre aus den 1980er Jahren: Unterkapitalisierte Banken stellten ein Risiko für die Wirtschaft dar.
  


  
    Vor dreißig Jahren waren die US-Sparbanken mit einem ganz ähnlichen Problem konfrontiert, mit dem es Banken heute zu tun haben. Als Ende der 1970er, Anfang der 1980er Jahre die Zinsen plötzlich erhöht wurden, um die Inflation zu bekämpfen, brach der Wert der von den Sparbanken gehaltenen Hypotheken ein. Da die Höhe der Verbindlichkeiten gegenüber ihren Einlegern unverändert blieb, während ihre Aktiva stark an Wert verloren hatten, waren die Sparbanken faktisch bankrott.
  


  
    Rechnungslegungsvorschriften erlaubten ihnen allerdings, den Tag der Wahrheit hinauszuschieben. Sie mussten den Wert der Hypotheken nicht abschreiben, um den neuen Gegebenheiten Rechnung zu tragen. Allerdings mussten sie ihren Einlegern höhere Zinsen zahlen, als sie mit Hypotheken verdienten, sodass bei vielen ein gravierendes Cashflow-Problem auftrat. Einige versuchten das Cashflow-Problem dadurch zu lösen, dass sie expandierten – eine Art Schneeballsystem, bei dem neue Einlagen halfen, die Verbindlichkeiten aus alten Einlagen zu bezahlen. Solange das niemand aufdeckte, funktionierte es. Präsident Reagan half ihnen dadurch, dass er die Bilanzierungsvorschriften weiter aufweichte, indem er ihnen erlaubte, ihren »Geschäftswert«, also die Summe ihrer bloß erwarteten zukünftigen Gewinne, als einen Aktivposten anzusetzen, und die Regulierung lockerte.
  


  
    Die Sparbanken waren »lebende Tote« – tote Banken, die unter den Lebenden blieben. Sie hatten einen Anreiz, sich auf das einzulassen, was Professor Ed Kane vom Boston College »Wetten auf die Wiederauferstehung« nannte.20 Wenn sie besonnen handelten, konnten sie nie mehr aus dem selbst gegrabenen Loch herauskriechen; gingen sie hingegen hohe Risiken ein und die Wetten zahlten sich aus, könnten sie vielleicht wieder zahlungsfähig werden. Wenn die Wetten nicht aufgingen, machte es auch nichts. Sie waren ja bereits tot, und noch »toter« ging nicht.21 Der Umstand, dass die Zombie-Banken ihren Geschäftsbetrieb fortführen durften und dass die gesetzlichen Vorschriften gelockert wurden, sodass sie höhere Risiken eingehen konnten, erhöhte langfristig die Kosten für die Beseitigung der Missstände.22
  


  
    (Die Übergänge zwischen »riskanten Spekulationsgeschäften« und unvertretbarer Risikoübernahme einerseits und Betrug andererseits sind fließend, sodass es kein Zufall ist, dass die 1980er Jahre von einem Bankenskandal nach dem anderen geprägt waren. Es ist vielleicht auch nicht erstaunlich, dass wir in der gegenwärtigen Krise wieder so viel von beidem erlebt haben.)
  


  
    Die Befürworter von Eigenkapitalspritzen (mich selbst eingeschlossen) hatten fälschlicherweise angenommen, dass dabei die Interessen aller Parteien gebührend berücksichtigt würden – dass die Steuerzahler einen angemessenen Gegenwert für das bereitgestellte Kapital erhalten und die Banken geeigneten Kontrollen unterworfen würden. Sie erhielten die Finanzspritzen, um sie vor dem Zusammenbruch zu bewahren, und als sie mehr Geld brauchten, erhielten sie weitere Finanzspritzen. Im Gegenzug bekamen die Steuerzahler Vorzugsaktien und ein paar Bezugsrechte (Rechte zum Kauf von Aktien), aber bei den Vertragskonditionen wurden sie über den Tisch gezogen. Wenn wir die Konditionen, die der amerikanische Steuerzahler bekam, mit dem vergleichen, was Warren Buffett ungefähr zur gleichen Zeit bei einem Geschäft mit Goldman Sachs für sich herausschlug,23 oder wenn wir sie mit den Konditionen vergleichen, die die britische Regierung durchsetzte, als sie britische Banken mit Kapital versorgte, zeigt sich ganz klar, dass die amerikanischen Steuerzahler übers Ohr gehauen wurden. Wenn diejenigen, die angeblich im Namen der Amerikaner verhandelten, im Auftrag der Wall Street ähnliche Verträge ausgehandelt hätten, dann hätten sie viel bessere Konditionen verlangt.
  


  
    Schlimmer noch ist die Tatsache, dass sich das Finanzministerium unter Bush (und später unter Obama) auch dann noch weigerte, auch nur die mindeste Kontrolle auszuüben, als die Steuerzahler die »Haupteigner« einiger Banken wurden.24 Der US-Steuerzahler brachte Hunderte von Milliarden Dollar auf und erhielt nicht einmal das Recht, zu erfahren, wofür das Geld ausgegeben wurde, geschweige denn irgendein Mitspracherecht hinsichtlich der Verwendung der Gelder durch die Banken. Auch dies unterschied sich deutlich von den gleichzeitigen Bankenrettungen in Großbritannien, wo immerhin ein gewisses Maß an Verantwortlichkeit gewahrt wurde: Das alte Management musste seinen Hut nehmen, Dividenden und Gehälter wurden begrenzt, und Systeme zur Förderung der Kreditvergabe wurden eingeführt.25
  


  
    US-Banken dagegen zahlten weiterhin Dividenden und Boni und gaben nicht einmal vor, wieder verstärkt Kredite vergeben zu wollen. »Mehr Kredite geben?«, fragte John C. Hope III., der Chef der Whitney National Bank in New Orleans, vor Wall-Street-Analysten Anfang 2009. »Wir werden unser Geschäftsmodell oder unsere Kreditpolitik nicht ändern, um den Bedürfnissen des öffentlichen Sektors Rechnung zu tragen, der von uns erwartet, mehr Kredite auszureichen.« 26
  


  
    Die Wall Street wurde nicht müde, auf immer bessere Konditionen für sich zu drängen – sodass es immer unwahrscheinlicher wurde, dass die Steuerzahler für das von ihnen getragene Risiko angemessen entschädigt würden, auch wenn einige Banken die staatlichen Hilfsgelder zurückzahlten. Dass sich Paulson mit seiner anfänglichen, unverschämten Forderung, die Verwendung der Gelder aus dem Blankoscheck an die Wall Street in Höhe von 700 Milliarden Dollar sollten nicht vom Kongress kontrolliert und auch nicht gerichtlich überprüft werden, nicht durchsetzte, hatte unter anderem den Vorteil, dass der Kongress ein unabhängiges Aufsichtsgremium einsetzte, das nachwies, wie schlecht die Verträge über die Sanierungspakete für den amerikanischen Steuerzahler waren. Bei den ersten Rettungsaktionen erhielten die Steuerzahler seinerzeit für jeden Dollar, den sie den Banken zur Verfügung stellten, Wertpapiere im Wert von nur 66 Cents. Bei späteren Sanierungsprojekten und insbesondere den Rettungspaketen für Citibank und AIG waren die Konditionen mit 41 Cents für jeden bereitgestellten Dollar noch schlechter.27 Im März 2009 hat die Haushaltsabteilung des US-Kongresses (Congressional Budget Office), jene überparteiliche Dienststelle, die unabhängige Kostenschätzungen staatlicher Programme erstellen soll, errechnet, dass sich die Nettokosten bei Ausschöpfung des gesamten Verfügungsrahmens des TARP-Programms in Höhe von 700 Milliarden Dollar auf insgesamt 356 Milliarden Dollar belaufen werden.28 Die Regierung würde also weniger als 50 Cents je Dollar zurückerhalten. Es bestand keinerlei Aussicht, dass der Steuerzahler eine angemessene Gegenleistung für das übernommene Risiko bekommen würde. Bei genauerer Prüfung der ersten 369 Milliarden Dollar, die im Rahmen des TARP-Programms abgerufen wurden, bezifferte das CBO die Verluste auf über 159 Milliarden Dollar.29
  


  
    Bei dem ganzen Poker um die Banken-Rettungspakete gab es eine Menge Unaufrichtigkeit. Die Banken (und die Aufseher, die es zugelassen hatten, dass das ganze Problem überhaupt entstanden war) taten so, als wäre die ganze Krise nur eine Frage des Vertrauens und mangelnder Liquidität. Mangelnde Liquidität bedeutete, dass niemand bereit war, ihnen Kredit zu gewähren. Die Banken wollten glauben, dass sie keine schlechten Entscheidungen getroffen hatten, dass sie wirklich solvent waren und dass der »wahre« Wert ihrer Vermögenswerte ihre Verbindlichkeiten überstieg. Aber obschon jede Bank dies von sich selbst glaubte, glaubte sie es nicht von den anderen Banken, wie man daran ersehen kann, dass sie sich gegenseitig kein Geld liehen.
  


  
    Das Problem der amerikanischen Banken war nicht bloß mangelnde Liquidität.30 Jahrelanges leichtfertiges Verhalten – unsolide Kreditvergabe und Glücksspiele mit Derivaten – hatte einige, vielleicht sogar viele Banken faktisch in die Insolvenz getrieben. Jahrelange intransparente Bilanzierung und komplexe Produkte, die Aufseher und Investoren gezielt täuschen sollten, hatten ihren Tribut gefordert: Mittlerweile kannten sich die Banken selbst nicht mehr in ihren Bilanzen aus. Wenn sie selbst nicht wussten, ob sie tatsächlich zahlungsfähig waren, wie sollten sie dann wissen, ob jemand, der bei ihnen einen Kredit beantragte, solvent war?
  


  
    Leider lässt sich Vertrauen nicht dadurch wiederherstellen, dass man Reden hält, in denen man sein Vertrauen in die amerikanische Wirtschaft zum Ausdruck bringt. So wurden wiederholte Erklärungen der Regierung Bush und der Banken, dass die Wirtschaft im Grunde gesund und die ökonomischen Hintergrunddaten positiv seien, durch wiederkehrende schlechte Nachrichten widerlegt. Ihre Darlegungen waren einfach nicht glaubwürdig. Entscheidend sind Maßnahmen, und die Maßnahmen der Fed und des Finanzministeriums untergruben das Vertrauen.
  


  
    Im Oktober 2009 berichtete der Internationale Währungsfonds (IWF), die globalen Verluste im Bankensektor beliefen sich auf 3,6 Billionen Dollar.31 Die Banken hatten viel geringere Verluste eingeräumt. Der Rest war eine Art »dunkle Materie«. Jeder wusste, dass sie im System war, aber niemand wusste wo.
  


  
    Als Paulsons Plan weder die Kreditvergabe wieder in Schwung brachte noch das Vertrauen in die Banken wiederherstellte, zerbrach sich die Regierung Obama den Kopf darüber, was sie an seine Stelle setzen sollte. Nach wochenlangen internen Diskussionen verkündete die Regierung Obama im März 2009 das Public-Private Investment Program (PPIP), das 75 bis 100 Milliarden Dollar aus dem TARP-Fonds plus Kapital privater Investoren dazu verwenden sollte, toxische Wertpapiere von Banken aufzukaufen.32 Die Wortwahl war irreführend: Das Programm wurde als »Partnerschaft« hingestellt, aber es war keine normale Partnerschaft. Die Regierung würde bis zu 92 Prozent der Mittel beisteuern, aber nur die Hälfte der Gewinne einstreichen und fast die gesamten Verluste tragen. Die Regierung würde dem privaten Sektor (Hedgefonds, Investmentfonds oder auch, ironischerweise, Banken, die sich gegenseitig die Wertpapiere abkaufen könnten)33 den größten Teil des Geldes, den er aufbringen musste, in Form regressfreier Kredite zur Verfügung stellen, die nur durch die Kaufobjekte selbst besichert waren. Wenn sich herausstellen sollte, dass das Wertpapier oder die Hypothek weniger wert ist als die Kreditsumme, und der Kreditnehmer zahlungsunfähig wird, muss die Regierung den Löwenanteil der Verluste tragen.
  


  
    Das Obama-Team hatte sich schließlich auf eine leichte Variante des ursprünglichen »Cash-for-Trash«-Plans verständigt. Es war so, als hätten sie einen privaten Müllentsorger beauftragt, der den Müll en gros kaufte, sortierte, Verwertbares aussonderte und den verbleibenden Müll an den Steuerzahler verschleuderte. Und das Programm war so gestaltet, dass es den Müllentsorgern satte Gewinne einbringen sollte – nur bestimmte Mitglieder des Wall-Street-Klubs durften »konkurrieren«, nachdem sie vom US-Finanzministerium sorgfältig ausgewählt worden waren. Man konnte sicher sein, dass diese Finanziers, die so erfolgreich darin gewesen waren, Geld aus der Wirtschaft herauszupressen, diese Pflichten nicht aus reinem Bürgersinn, gratis, erfüllen würden.
  


  
    Die Regierung behauptete, das PPIP sei notwendig, um den Markt mit Liquidität zu versorgen. Mangelnde Liquidität drücke die Preise und schade den Bankbilanzen. Das Hauptproblem war aber nicht mangelnde Liquidität. Denn in diesem Fall hätte es genügt, einfach die notwendigen Gelder ohne Kreditbürgschaften bereitzustellen. Das eigentliche Problem besteht darin, dass die Banken in einer Periode künstlich aufgeblähter Preise leichtfertig Kredite mit hohem Ausfallrisiko vergeben und sich hoch verschuldet hatten. Sie hatten ihr Kapital verloren, und dieses Kapital musste ersetzt werden.
  


  
    Die Regierung gab vor, ihr Plan basiere darauf, den Markt die Preise für die »toxischen Vermögensgegenstände« der Banken – einschließlich ausstehender Immobilienkredite und auf diesen Krediten basierender Wertpapiere – ermitteln zu lassen, und zwar dann, wenn die »Partnerschaft« die Wertpapiere aufkaufte. Die magische Kraft des Marktes sollte dazu benutzt werden, die angemessenen »Preise zu entdecken«. Tatsächlich aber setzte der Markt nicht die Preise für die toxischen Wertpapiere selbst fest, sondern für Optionen auf diese Wertpapiere, eine im Wesentlichen einseitige Wette. Die beiden haben wenig miteinander zu tun. Die privaten »Partner« verdienten mit den »guten« Hypotheken eine Menge Geld, während sie die Verluste aus den faulen Hypotheken größtenteils auf die Regierung abwälzten.
  


  
    Nehmen wir ein Wertpapier, das mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 Prozent in einem Jahr entweder null oder 200 Dollar wert ist. Der »Durchschnittswert« des Papiers liegt bei 100 Dollar. Auf einem Markt mit funktionierendem Wettbewerb würde das Wertpapier (ohne Zinsen) zu diesem Preis verkauft werden. Dieser Preis entspricht dem »Wert« des Vermögensgegenstandes. Nehmen wir an, dass eine der öffentlich-privaten Partnerschaften, die das US-Finanzministerium zu gründen versprach, bereit ist, für das Wertpapier 150 Dollar zu zahlen. Das sind 50 Prozent mehr als sein wahrer Wert, und die Bank, die es hält, wird es mit Freuden verkaufen. Der private Partner bringt also 12 Dollar auf, während die Regierung die restlichen 92 Prozent der Kosten abdeckt – 12 Dollar in Form von »Eigenkapital« plus 126 Dollar in Form eines durch Bürgschaft gesicherten Kredits.
  


  
    Wenn sich nach einem Jahr herausstellt, dass der wahre Wert des Wertpapiers gleich null ist, verliert der private Partner die 12 Dollar, und die Regierung verliert 138 Dollar. Wenn sich der wahre Wert auf 200 Dollar beläuft, teilen sich die Regierung und der private Partner die 74 Dollar, die nach der Rückzahlung des Kredits von 126 Dollar übrig bleiben. In diesem optimistischen Szenario streicht der private Partner mehr als das Dreifache seiner ursprünglich investierten 12 Dollar ein. Der Steuerzahler aber, der 138 Dollar riskiert hat, macht nur 37 Dollar Gewinn.
  


  
    Und was das Ganze noch schlimmer macht: Es gibt reichlich Gelegenheiten für »Glücksspiele«. Nehmen wir an, die Bank kauft ihren eigenen Vermögenswert für 300 Dollar (die Regierung hat Banken nicht die Teilnahme an den Partnerschaften verboten), wobei sie selbst 24 Dollar aufbringt. Im ungünstigen Szenario »verliert« die Bank die 24 Dollar, die sie in die »Partnerschaft« einbrachte, behält aber weiterhin die 300 Dollar. Im günstigen Szenario ist der Vermögensgegenstand nach wie vor nur 200 Dollar wert, sodass die Regierung – bis auf die 24 Dollar – wieder den Verlust tragen muss. Die Bank hat auf wundersame Weise aus einem risikobehafteten Vermögensgegenstand, dessen wahrer Wert 100 Dollar beträgt, einen – für sie selbst – sicheren Vermögensgegenstand gemacht, der netto 276 Dollar wert ist. Die Verluste der öffentlichen Hand machen die Differenz aus, im Schnitt gewaltige 176 Dollar. Wo mit so viel Geld herumjongliert wird, gibt es genügend Raum für Mauscheleien; man kann den Hedgefonds etwas abgeben. Man muss nicht raffgierig sein.
  


  
    Aber die amerikanischen Steuerzahler werden aufgrund eines als »adverse Selektion« bezeichneten Effekts vielleicht noch mehr verlieren. Die Banken wählen die Kredite und Wertpapiere aus, die sie verkaufen wollen. Sie werden die schlechtesten Aktiva verkaufen wollen und insbesondere jene Aktiva, die der Markt ihres Erachtens überbewertet (und für die er daher bereit ist, zu viel zu bezahlen). Aber der Markt wird dies wahrscheinlich durchschauen, was den Preis, den er zu zahlen bereit ist, drücken wird. Doch die Tatsache, dass die Regierung einen Großteil dieser Verluste trägt, neutralisiert diesen Effekt der »adversen Selektion«. Da die Regierung die Verluste trägt, ist es dem Markt egal, ob die Banken ihn »betrügen«, indem sie ihm ihre schlechtesten Aktiva andrehen.
  


  
    Zuerst gefiel diese Idee den Banken und den potenziellen privaten Partnern (Hedgefonds und anderen Finanzfirmen). Die Banken verkaufen nur die Vermögenswerte, die sie verkaufen wollen – sie können gar nicht verlieren. Die privaten Partner würden einen Haufen Geld verdienen, insbesondere wenn die Regierung für die Bürgschaften nur geringe Gebühren verlangte. Auch den Politikern gefiel die Idee: Vermutlich hätten sie Washington längst verlassen, wenn die Rechnungen fällig würden. Aber genau dies ist das Problem dieser Strategie: Auf Jahre hinaus wird niemand wissen, welche Belastungen auf den Staatshaushalt tatsächlich zukommen werden.
  


  
    Doch dann kühlte das Interesse vieler Banken und privaten Partner merklich ab. Sie befürchteten, die Bürokraten und die Öffentlichkeit würden ihnen allzu hohe Gewinne missgönnen und Wege finden, ihnen diese wieder wegzunehmen. Zumindest wussten sie, dass ihnen der Kongress genau auf die Finger sehen würde – wie er es auch bei den Kreditinstituten tat, die Gelder im Rahmen des TARP-Programms erhielten. Als Rechnungslegungsvorschriften geändert wurden, was zur Folge hatte, dass Banken ihre »leistungsgestörten« Aktiva nicht länger abschreiben durften – um so zu tun, als wären toxische Hypothekenpapiere so werthaltig wie Gold -, nahm die Attraktivität weiter ab: Selbst wenn sie mehr erhielten, als der Vermögenswert wert war, müssten sie einen Verlust ausweisen, sodass sie mehr Kapital auftreiben müssten. Da würden sie es vorziehen, den Tag der Wahrheit hinauszuschieben.
  


  
    Einige Finanzmarktakteure waren der Ansicht, der Vorschlag habe für alle Beteiligten nur Vorteile. Tatsächlich gab es bei dem Vorschlag zwei Gewinner und einen Verlierer: Die Banken und die Investoren würden gewinnen – und wenn das Programm bei den Banken den gewünschten Erfolg hätte, würde der Steuerzahler verlieren. Ein Hedgefondsmanager schrieb mir: »Der Steuerzahler kommt dabei total schlecht weg, trotzdem werde ich dafür sorgen, dass meine Kunden maximal profitieren.«
  


  
    In Anbetracht all dieser Mängel stellt sich die Frage, was die Strategie der Regierung trotzdem reizvoll machte. Das PPIP erinnerte an eine Rube-Goldberg-Maschine, wie sie die Wall Street so sehr liebt: raffiniert, ausgeklügelt und undurchsichtig; ein Mechanismus, der es ermöglicht, unbemerkt einen gigantischen Vermögenstransfer zu den Finanzmärkten vorzunehmen. Sie könnte es der Regierung erlauben, den Kongress nicht um die Bewilligung weiterer Mittel zur Bankensanierung zu bitten, und außerdem ließ sich dadurch eine staatliche Verwaltung umgehen.
  


  
    In den vielen Monaten, die vergangen sind, seitdem das Programm gestartet wurde, hat es nicht so funktioniert, wie die Regierung gehofft hat. Schon nach wenigen Monaten wurde das Programm zur Übernahme von »Kredit-Altlasten« fallen gelassen, und das Programm für »Wertpapier-Altlasten« wurde drastisch zusammengestrichen. Mag das verbliebene PPIP für Wertpapiere auch gewisse begrenzte Vorteile mit sich bringen, so werden diese doch vermutlich mit einem hohen Preis verbunden sein. Gelder, die besser an die Banken geflossen wären, werden an private »Partner« fließen – ein hoher Preis für eine private Müllentsorgung.34
  


  Weshalb die Rettungspläne zum Scheitern verurteilt waren


  
    
  


  
    Eines der Hauptziele des unglaublich teuren Bankenrettungsprogramms wurde nicht erreicht – die Kreditvergabe wieder in Gang zu bringen.35 Diesem und den anderen Misserfolgen des Programms liegen einige elementare ökonomische Prinzipien zugrunde.
  


  
    Das erste ist der Satz von der Erhaltung der Materie. Wenn die Regierung einen toxischen Vermögenswert aufkauft, verschwinden die Verluste nicht einfach. Und sie verschwinden auch nicht, wenn die Regierung eine Bürgschaft für Verluste etwa bei der Citibank übernimmt. In diesem Fall werden die Verluste schlicht von der Bilanz der Citibank auf die Bilanz der Regierung übertragen. Dies bedeutet, dass es bei der eigentlichen Auseinandersetzung um die Frage der Aufteilung geht: Wer trägt die Verluste? Werden sie vom Finanzsektor auf die Allgemeinheit umgelegt? In einer Nullsummenwelt, wo die Gewinne des einen die Verluste des anderen sind, fährt der Steuerzahler schlechter, wenn die Aktionäre oder Anleihegläubiger der Banken besser fahren. Dies war das Kernproblem bei Programmen, die darauf abzielten, die toxischen Wertpapiere der Banken einzeln oder en gros aufzukaufen: Ist der Preis, der für sie bezahlt wird, zu hoch, wird die Regierung immense Verluste erleiden; ist der Preis zu niedrig, wird scheinbar ein riesiges Loch in den Bankenbilanzen zurückbleiben.
  


  
    In der Diskussion über toxische Wertpapiere sorgten die Metaphern, die dabei verwendet wurden, für weitere Unklarheiten. Die Regierung müsse die Bankbilanzen »säubern«, indem sie den Banken helfe, die toxischen Wertpapiere loszuwerden; damit wurde insinuiert, ein toxisches Hypothekenpapier sei mit einem verdorbenen Apfel vergleichbar – es verderbe alles um es herum. Aber ein toxischer Vermögenswert ist nichts anderes als ein Vermögenswert, der der Bank einen Verlust beschert hat – er ist nicht mit einer ansteckenden Krankheit infiziert.
  


  
    Das aus der Umweltökonomik stammende Prinzip, wonach der Verschmutzer zahlt, gibt uns Aufschluss darüber, wer zahlen sollte: Es geht dabei nicht nur um Gerechtigkeit, sondern auch um Effizienz. Amerikanische Banken haben die Weltwirtschaft mit Giftmüll verschmutzt, und es ist eine Frage der Gerechtigkeit und der Effizienz – und der Regelbefolgung -, dass sie, jetzt oder später, dazu gezwungen werden müssen, den Preis für die Säuberung zu zahlen, vielleicht in Form von Steuern. Es ist nicht das erste Mal, dass der Staat amerikanische Banken vor der Pleite rettet, das ist schon mehrfach geschehen. Daraus folgt, dass die restliche Wirtschaft diesen Sektor faktisch stark subventioniert.
  


  
    Die Besteuerung der Banken kann (wie die Besteuerung jeglicher »unerwünschter« externer Effekte) Einnahmen generieren und gleichzeitig die gesamtwirtschaftliche Effizienz verbessern; es ist viel sinnvoller, solche Steuern zu erheben, als positive Faktoren wie Ersparnisse und Arbeit zu besteuern. Und diese Steuern lassen sich einigermaßen leicht vernünftig ausgestalten. Die Banken behaupten, falls ihnen diese Kosten auferlegt würden, werde dies ihre Fähigkeit, privates Kapital aufzunehmen, sowie die Sanierung des Finanzsystems beeinträchtigen. Wieder einmal haben sie die Angsttaktik gewählt: Schon Diskussionen darüber wären schädlich, behaupteten sie. Der springende Punkt aber ist der, dass es zu ökonomischen Verzerrungen kommt, wenn ihnen diese Kosten nicht auferlegt werden. Wenn die Regierung vorübergehend zusätzliche Finanzmittel bereitstellen muss, weil sich der Privatsektor dagegen sträubt, ist das kein Beinbruch, sofern sie hinreichend (über Anleihen oder Aktien) am zukünftigen Wertzuwachs der Banken beteiligt wird, denn private Investoren haben die Banken keineswegs in mustergültiger Weise »diszipliniert«. Außerdem wird sich die Wirtschaft irgendwann erholen, und mit der Erholung werden die Vermögenswerte vermutlich hohe Erträge abwerfen.
  


  
    Auch wenn das Verschieben von Verlusten innerhalb einer Volkswirtschaft einem Nullsummenspiel nahekommen kann, kann es zu einem sehr negativen Summenspiel werden, wenn dies nicht mit Bedacht geschieht, sodass die Verluste für die Steuerzahler größer werden als die Gewinne für die Bankaktionäre. Anreize spielen, wie schon mehrfach erwähnt, eine entscheidende Rolle. Rettungsaktionen führen zwangsläufig zu einer Verzerrung von Anreizen. Kreditgeber, die wissen, dass sie für die Folgen ihrer Fehler nicht vollumfänglich einstehen müssen, verfahren bei der Beurteilung der Kreditwürdigkeit weniger sorgfältig und vergeben riskantere Kredite. Dies ist das Problem des moral hazard (der Förderung leichtfertigen Verhaltens aufgrund der Abdeckung des Schadensrisikos), auf das ich schon wiederholt hingewiesen habe. Die Befürchtung, dass eine Rettungsaktion die Wahrscheinlichkeit einer weiteren erhöht, scheint sich zu bestätigen – und wir erleben heute gewissermaßen die »Mutter aller Rettungsaktionen«. Aber die Art und Weise, wie die Regierung bei den Rettungsaktionen vorging, hat die ökonomischen Verzerrungen verstärkt – und zwar mit der Folge, dass sich der Abschwung verschlimmerte. So hat beispielsweise eine Bank (wie die Citibank), die durch staatliche Bürgschaften gegen Verluste abgeschirmt ist, keinen nennenswerten Anreiz, Hypotheken umzuschulden. Wenn sie das Problem hinauszögert, besteht eine – zugegebenermaßen geringe – Chance, dass sich der Wert der Hypotheken erholen wird, und sie wird den gesamten Gewinn für sich behalten. Wenn infolge des Aufschubs umso höhere Verluste auflaufen, trägt die öffentliche Hand die Kosten.
  


  
    Das Ignorieren von Anreizen war noch aus einem anderen Grund kostspielig. Die Banken und ihre leitenden Angestellten hatten Anreize, die staatlichen Gelder zu nehmen und damit möglichst hohe Dividenden und Boni auszuzahlen. Natürlich wussten sie, dass die Gelder eigentlich dazu dienten, die Banken zu rekapitalisieren und sie so in die Lage zu versetzen, wieder Kredite auszureichen; sie erhielten die Finanzspritzen nicht deshalb, weil die Steuerzahler die Banker so gern mochten. Sie wussten auch, dass diese Verwendung der staatlichen Gelder die Banken schwächen und den Zorn der Öffentlichkeit schüren würde. Aber wie lautet das alte Sprichwort: Ein Spatz in der Hand ist besser als die Taube auf dem Dach; sie wussten, dass durchaus die Gefahr bestand, dass die Banken nicht überleben würden. Ihre Interessen wichen nicht nur von denen der Volkswirtschaft insgesamt ab, sondern auch von denen eines immer wichtigeren »Geldgebers«, nämlich des amerikanischen Steuerzahlers. Aber die Regierungen Bush und Obama beschlossen, diesen Interessenkonflikt zu ignorieren, und kontrollierten die Verwendung der Gelder kaum.
  


  
    Ein weiteres grundlegendes ökonomisches Prinzip lautet: Es gilt, in die Zukunft zu blicken und die Vergangenheit ruhen zu lassen. Statt zu versuchen, bestehende Banken, die ihr Unvermögen hinlänglich unter Beweis gestellt hatten, zu retten, hätte die Regierung die 700 Milliarden Dollar den wenigen gesunden und gut geführten Banken zur Verfügung stellen oder die Gelder auch dazu verwenden können, eine Reihe neuer Banken zu gründen. Bei einer bescheidenden Fremdfinanzierungsquote (Verhältnis Fremd- zu Eigenkapital) von 12 zu 1 wären auf diese Weise 8,4 Billionen Dollar an neuen Krediten geschöpft worden – mehr als genug, um den Bedarf der Wirtschaft zu decken. Selbst wenn die US-Regierungen keine so einschneidende Maßnahme ergriffen hätten, hätten sie mit einem Teil des Geldes neue Kreditkapazitäten schaffen und mit einem weiteren Teil das Ausfallrisiko neuer Kredite durch Teilbürgschaften verringern können. Es wäre sinnvoll gewesen, die Teilbürgschaften an die wirtschaftliche Lage anzupassen – also mehr Hilfe bereitzustellen, wenn die Wirtschaft in einer Rezession bleibt, was keinem Unternehmen zum Vorwurf gemacht werden kann.36 Eine zukunftsweisende, innovative Strategie hätte die Kreditvergabe zu geringeren Kosten für den Steuerzahler angekurbelt als die gegenwärtige US-Strategie, entweder notleidende Vermögenswerte aufzukaufen oder den Banken, die ihre Unfähigkeit bei der Risiko- und Kreditwürdigkeitsprüfung unter Beweis gestellt haben, mehr Geld bereitzustellen – in der Hoffnung, der Kreditkreislauf käme auf diese Weise wieder in Schwung und die Banken würden nach der Krise bessere Arbeit leisten als davor.
  


  
    Ein weiteres Prinzip entspricht demjenigen, das ich in Kapitel 3 mit Bezug auf die Ausgestaltung des Konjunkturprogramms erörtert habe: Das Geld sollte zielgerichtet verwendet werden, also dort, wo es die Konjunktur am stärksten belebt. Wenn die Regierung keinen Haushaltsbeschränkungen unterliegen würde, hätte sie den Banken das Geld sorglos nachwerfen können. In diesem Fall wäre es leicht gewesen, die Banken zu rekapitalisieren. Aber wenn die Mittel begrenzt sind, sollte man sicherstellen, dass jeder Dollar sinnvoll ausgegeben wird. TARP führte unter anderem deshalb nicht zu der erhofften verstärkten Kreditvergabe, weil die Regierung einen Großteil des Geldes den Großbanken gab, und für die meisten dieser Banken gehörte die Kreditversorgung der mittelständischen Wirtschaft schon seit Jahren nicht mehr zum Kerngeschäft. Wenn das angestrebte Ziel darin bestand, die Schaffung – oder auch die Erhaltung – von Arbeitsplätzen zu fördern, dann hätten mehr Kredite für diese Firmen bereitgestellt werden müssen, weil sie die meisten Arbeitsplätze schaffen; wenn wir gewollt hätten, dass mehr Kredite an mittelständische Betriebe ausgereicht werden, dann hätten wir die Gelder kleinen Banken und kommunalen Kreditinstituten zuführen müssen.
  


  
    Stattdessen hat die Regierung die großen Finanzinstitute, die die gravierendsten Fehler begangen hatten – und von denen einige gar keine oder kaum Kredite vergaben -, mit Geld überhäuft. Die Rettung des Versicherers AIG war besonders töricht. Man befürchtete, wenn man AIG nicht vor der Insolvenz bewahrte, würde es zu Problemen bei einigen Firmen kommen, denen AIG sogenannte Credit Default Swaps verkauft hatte, die wie Versicherungspolicen gegen die Zahlungsunfähigkeit bestimmter Unternehmen funktionieren. Aber AIG das Geld nachzuwerfen war eine schlechte Methode, um Finanzmittel dorthin zu lenken, wo sie etwas bewirken. Sowohl die Regierung Bush als auch die Regierung Obama stützten sich auf eine Variante der wirtschaftspolitischen Doktrin vom »Durchsickern ökonomischer Nutzeneffekte« (trickle-down economics): Wenn man AIG nur genügend Geld nachwerfen würde, würde ein Teil davon dorthin durchsickern, wo es am dringendsten benötigt würde. Vielleicht – aber das ist eine sehr kostspielige Methode. Als die Daten darüber, wohin die Hilfsgelder für AIG flossen, endlich verfügbar waren, zeigte sich, dass kaum etwas an »systemrelevante« Finanzinstitute ging – obgleich genau dies das Argument war, mit dem die Rettungsaktion begründet wurde.37
  


  
    In ähnlicher Weise bestand die Sorge, dass einige Versicherungsund Pensionsfonds erhebliche Verluste verzeichnen würden, wenn die Regierung nicht alle Gläubiger befriedigte.38 Sie wurden als »gesellschaftlich relevante« Anspruchsberechtigte bezeichnet. Die Gelder, die möglicherweise bei diesen privaten Anspruchsberechtigten ankommen, sind Mittel, die sinnvoller dazu genutzt worden wären, das System der staatlichen Rentenversicherung zu stärken und dort tiefere Einschnitte zu vermeiden. Wem sollten wir einen höheren Stellenwert beimessen – denjenigen, mit denen wir einen »Gesellschaftsvertrag« geschlossen haben, oder denjenigen, die schlechte Anlageentscheidungen getroffen haben? Wenn wir Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften retten müssen, dann sollten wir dies auf direktem Wege tun, das heißt so, dass jeder Dollar an staatlichen Geldern direkt zu der Gruppe fließt, die sie benötigt. Es gibt keinen Grund dafür, zwanzig Dollar auszugeben, um Investoren aus der Patsche zu helfen, damit ein Dollar davon an einen Pensionsfonds fließt, der andernfalls in Schwierigkeiten geraten könnte.
  


  
    Ein letztes Prinzip, von dem sich die Rettungsaktionen hätten leiten lassen sollen, gleicht einem weiteren Grundsatz für ein gut konzipiertes Konjunkturprogramm: Die Rettungsaktion sollte dazu beitragen, das Finanzsystem so zu restrukturieren, dass es die Funktionen, die es erfüllen soll, besser wahrnimmt. Ich habe mehrfach darauf hingewiesen, dass das Rettungspaket dies nicht geleistet hat; ein unverhältnismäßig geringer Anteil der Gelder floss in die Teilbereiche des Finanzsystems, die beispielsweise Existenzgründungen oder die Expansion kleinerer und mittlerer Unternehmen fördern. Ich habe auch darauf hingewiesen, dass das Rettungsprogramm so durchgeführt wurde, dass es die Konzentration im Finanzsektor noch erhöhte und damit die Probleme, die durch die Existenz von Mega-Instituten aufgeworfen werden (die immensen Risiken, die mit ihrer Insolvenz beziehungsweise ihrer Auflösung verbunden sein können), verschärfte.
  


  
    Dieses Rettungspaket und die wiederholten Rettungsprogramme seit den 1980er Jahren haben ein starkes Signal an die Banken gesandt, dass sie ihre leichtfertige Kreditpolitik nicht hinterfragen müssen, da die Regierung den angerichteten Schaden ausgleichen wird. Die Rettungspakete tun genau das Gegenteil dessen, was getan werden sollte: angemessene Sanktionen gegen die Banken durchsetzen, um diejenigen zu belohnen, die besonnen gehandelt haben, und diejenigen pleitegehen zu lassen, die unvertretbare Risiken eingegangen sind. Die Banken mit dem schlechtesten Risikomanagement bekamen von der Regierung die größten Geschenke.
  


  
    Im Namen der Aufrechterhaltung funktionstüchtiger Märkte schuf die Regierung etwas, was weit von einem wahren Markt entfernt war. Obgleich die Regierung Obama nicht auf die Möglichkeit zurückgriff, Kreditinstitute vorübergehend unter staatliche Verwaltung zu stellen, praktizierte sie etwas, was weit schlimmer war als Verstaatlichung: eine Art Schein-Kapitalismus, in dem die Gewinne privatisiert und die Verluste sozialisiert werden. Die Wahrnehmung – und die Tatsache -, dass die Rettungspakete »ungerecht« waren – unangemessen großzügig gegenüber den Banken, unangemessen kostspielig für die einfachen Bürger -, hat die Bewältigung der Krise zusätzlich erschwert. Man spricht gerne davon, der Krise liege ein Vertrauensverlust des Finanzsystems zugrunde. Aber das Versagen der Regierung, das Rettungspaket gerecht zu gestalten, trug zu einem Verlust des Vertrauens in den Staat bei.
  


  
    Die Reaktion der Regierung wird zur Folge haben, dass sich die Wirtschaft langsamer und mühsamer erholt, als dies der Fall sein müsste. Selbstverständlich ist es viel besser, dass etwas getan wurde, als wenn der Staat die Hände in den Schoß gelegt hätte. In diesem Fall wäre die Wirtschaft vielleicht wirklich in eine Depression geschlittert.
  


  
    Wenn nichts dazwischenkommt – und dies ist ein großes »Wenn«, denn am Horizont ziehen viele Probleme drohend herauf, etwa am Markt für gewerbliche Immobilien -, werden sich die Banken nach und nach von selbst rekapitalisieren. Da die Fed die Leitzinsen in der Nähe von Null hält und da im Bankensektor nur ein eingeschränkter Wettbewerb herrscht, können die Banken auch bei eingeschränkter Kreditvergabe stattliche Gewinne erwirtschaften, indem sie hohe Zinsen berechnen. Das aber wird Firmen davon abhalten, zu expandieren und neue Arbeitskräfte einzustellen. Nach dem optimistischen Szenario wird diese Rekapitalisierung schneller vonstattengehen, als sich die Schwierigkeiten zuspitzen. Wir werden uns durchgewurstelt haben.
  


  
    
  


  Die US-Notenbank


  
    
  


  
    Eine Diskussion des finanziellen Rettungspakets wäre unvollständig, wenn die Fed unerwähnt bliebe. Sie war an den meisten Rettungsaktionen beteiligt, die ich gerade beschrieben habe. Um die Banken und ihre Aktionäre zu retten und die Konjunktur zu beleben, haben die Vereinigten Staaten ihre Staatsausgaben nicht nur massiv erhöht, sondern auch die Fed hat ihr Bilanzvolumen (ein Maß ihrer Kreditvergabe) von 942 Milliarden Dollar im September 2008 auf über 2,2 Billionen Dollar Anfang Dezember 2008 mehr als verdoppelt.39
  


  
    Als sich die Krise vertiefte, wurde der Held der Great Moderation – einer Phase ungewöhnlich geringer Volatilität auf den Finanzmärkten seit dem Jahr 2000 -, Alan Greenspan, der dafür gefeiert worden war, dass seine achtzehnjährige Amtszeit eine fast durchgehend stabile Wachstumsphase gewesen war, zu einem Schurken. Mit seinem Nachfolger, Ben Bernanke, war die Öffentlichkeit nachsichtiger. Als Präsident Obama im August 2009 bekanntgab, dass er Bernanke für eine zweite Amtszeit als Präsident der Fed vorschlagen werde, rühmte er Bernanke dafür, dieser habe maßgeblich dazu beigetragen, das Finanzsystem vor dem Zusammenbruch zu bewahren. Es ist nicht weiter verwunderlich, dass er unerwähnt ließ, welchen Beitrag Bernanke dazu leistete, das Finanzsystem an den Rand des Zusammenbruchs zu bringen. Wie ich in Kapitel 1 ausführte, sorgte Bernanke dafür, dass die Immobilienpreisblase aufrechterhalten blieb. Der »Greenspan-Put« (»Rückversicherung«) – die Tatsache, dass er den Finanzmärkten zusicherte, die Fed werde sie vor einem Crash bewahren – wurde durch den »Bernanke-Put« ersetzt. Diese Zusicherung hatte zur Entstehung der Blase und zu einer überzogenen Risikobereitschaft beigetragen. Und als die Blase platzte, hielt Bernanke sein Versprechen.
  


  
    Bei den ersten Anzeichen von Problemen, im Sommer 2007, versorgten die Fed und die Europäische Zentralbank den Markt massiv mit Liquidität: In den ersten beiden Augustwochen stellte die Europäische Zentralbank etwa 274 Milliarden Dollar bereit, während die Fed Anfang August 2007 eine Kapitalspritze von 38 Milliarden Dollar tätigte.40 Auch an den folgenden Rettungspaketen wirkte die Fed aktiv mit. Sie dehnte ihre »Refinanzierungsfazilität« auf Investmentbanken aus.41 Tatsächlich hatte die Fed nichts unternommen, um sie davon abzuhalten, riskante Geschäfte zu tätigen, und so den Flächenbrand zu verhindern. Damit gab sie zu verstehen, dass sie keine systemischen Wirkungen davon erwartete, aber als das Feuer dann ausbrach, zögerte die Fed nicht, Milliarden von Dollar an Steuergeldern aufs Spiel zu setzen.42 (Wenn die Fed der Ansicht war, nicht die erforderlichen Befugnisse zu besitzen, um die Investmentbanken zu regulieren, hätte sie sich an den Kongress wenden und um diese Befugnisse ersuchen sollen. Aber die Tatsache, dass sie die entsprechenden Regelungsbefugnisse nicht einholte, ist nicht erstaunlich, hatte sich die Fed doch die Philosophie der Deregulierung zu eigen gemacht.)
  


  
    Traditionellerweise kauft und verkauft die Fed US-Schatzwechsel, also kurzfristige Staatspapiere. Wenn sie die Anleihen kauft, führt sie der Wirtschaft Geld zu, und dies hat normalerweise niedrigere Zinsen zur Folge. Wenn sie die Papiere verkauft, geschieht das Gegenteil. Das Ausfallrisiko der Schatzwechsel ist gleich null – da davon ausgegangen wird, dass die US-Regierung nicht zahlungsunfähig werden kann. Die Fed stellt Banken auch direkt Kredite zur Verfügung, und durch diese Maßnahme regt sie wiederum deren Kreditvergabe an. Aber wenn die Fed einer Bank einen Kredit zur Verfügung stellt, verlangt sie in der Regel als Sicherheit Schatzwechsel. Die Fed ist mithin keine Bank im üblichen Sinne – sie beurteilt nicht die Kreditwürdigkeit, auch wenn sie als Banken-Aufsichtsbehörde Banken schließen soll, bei denen das Risiko besteht, dass sie ihre Einlagen nicht zurückzahlen können, oder sie dazu zwingen soll, ihre Eigenkapitalausstattung offenzulegen. Die Fed wird auch »Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz« genannt, weil Banken, die »zahlungsfähig« sind, manchmal über nicht genügend Liquidität verfügen; wenn sie Barmittel brauchen, können sie sich diese nicht am Markt beschaffen. Die Fed stellt ihnen diese Liquidität zur Verfügung.
  


  
    Als sich die Krise verschärfte, führte die Fed dem Markt massiv Liquidität zu. Dadurch drückte sie die Zinsen fast auf Null. Sie wollte eine weitere Verschlimmerung der Lage verhindern, dafür sorgen, dass das Finanzsystem nicht zusammenbrach. Aber die niedrigen Zinsen haben die Wirtschaft nicht wieder in Schwung gebracht. Unternehmen begannen nicht wieder zu investieren, nur weil sie sich billiger Geld verschaffen konnten. Und ein weiteres Problem tauchte auf: Die Banken vergaben allein deshalb, weil ihnen all diese Finanzmittel zur Verfügung gestellt wurden, nicht mehr Kredite. Sie horteten diese Gelder schlicht und ergreifend. Sie brauchten die Liquidität, und dies war nicht der richtige Zeitpunkt, um Kredite zu vergeben.43
  


  
    Als der Kreditkreislauf zum Erliegen zu kommen drohte, schlüpfte die Fed in eine neue Rolle – sie wurde vom »letztinstanzlichen« zum »erstinstanzlichen Kapitalgeber«. Großunternehmen besorgen sich oftmals einen Großteil ihrer Mittel nicht bei Banken, sondern durch Kreditaufnahme »am Markt«, über sogenannte Commercial Paper – unbesicherte Geldmarktpapiere. Als auch dieser Markt zum Erliegen kam, konnten sich selbst altehrwürdige Riesenkonzerne wie General Electric kein Fremdkapital mehr beschaffen. In einigen Fällen wie bei GE hing dies damit zusammen, dass das Unternehmen eine Sparte hatte, die selbst auf Problemkrediten hockte. Als der Markt diese Commercial Paper nicht mehr kaufte, sprang die Fed ein. Aber dadurch wurde sie von der »Bank der Banken« zur »Bank der Nation«. Nichts deutete darauf hin, dass sie etwas von Risikobewertung verstand – damit hatte sie sich in ihrer 94-jährigen Geschichte nie befasst und kannte sich daher auch nicht damit aus.
  


  
    Einiges von dem, was die Fed getan hat, um die Banken wiederzubeleben, war vermutlich kontraproduktiv in Anbetracht dessen, was das Hauptziel der Geldpolitik hätte sein müssen – die Kreditvergabe wieder in Gang zu bringen. Sie begann Zinsen auf die Mindestreserven der Banken bei der Fed zu zahlen – eine schöne Art und Weise, den Banken ein großes Geschenk zu machen, wobei fast niemandem auffiel, dass sie die Banken dadurch tatsächlich ermunterte, das Geld bei der Fed zu hinterlegen, statt es auszuleihen (eine Tatsache, die die Fed selbst einräumte, als sie später sagte, sie würde die Zinsen auf Mindestreserven erhöhen, wenn sie im Falle des Auftretens inflationärer Tendenzen die Kreditvergabe eindämmen müsste).
  


  
    Die Fed hat (mit Unterstützung des Finanzministeriums) auch versucht, über eine Vielzahl von Programmen zur Verbürgung und zum Kauf von Wertpapieren, wie etwa die Term Asset-Backed Securities Loan Facility (Kreditfazilität für befristete forderungsbesicherte Wertpapiere – TALF), den Wertpapiermarkt wieder in Gang zu bringen. Sie tat dies jedoch, ohne dem grundlegenden Problem hinlänglich Beachtung zu schenken: Der Wertpapiermarkt brach auch deshalb zusammen, weil die Modelle, auf denen die Verbriefung basierte, mit gravierenden Fehlern behaftet waren. Da diese Modelle bislang kaum korrigiert worden sind, sollte es uns nervös machen, wenn die ganze Maschine einfach wieder angeworfen wird.44
  


  Das Inflationsrisiko


  
    
  


  
    Da die Staatsverschuldung der USA steil angestiegen und das Bilanzvolumen der US-Notenbank rapide angewachsen ist, herrscht heute weltweit Angst vor einem Anziehen der Inflation in der Zukunft. Der chinesische Ministerpräsident hat offen seine Sorge um den Wert der etwa 1,5 Billionen Dollar, die sein Land den Vereinigten Staaten geliehen hat, zum Ausdruck gebracht. Er und seine Bürger wollten nicht, dass diese schwer verdienten Vermögenswerte an Wert verlieren. Es ist verlockend, durch Inflation den realen Wert von Schulden abzuschmelzen, nicht unbedingt in einer dramatischen Episode mit einer sehr hohen Inflationsrate, sondern schleichender, über zehn Jahre, mit einer mäßigen Inflationsrate von beispielsweise 6 Prozent jährlich. Das würde den Wert der Schulden um zwei Drittel verringern.45 Die Vereinigten Staaten versichern, sie würden niemals dergleichen tun, und die Entscheidungsträger bei den Zentralbanken sind überwiegend entschlossene Inflationsbekämpfer. Die Fed beteuert, sie werde die Konjunktur geschickt steuern und in dem Maße Liquidität abschöpfen, wie es notwendig sei, um ein Anziehen der Inflation zu verhindern. Jeder, der sich die Maßnahmen der Fed in den letzten Jahrzehnten ansieht, wird nicht so zuversichtlich sein können.
  


  
    Solange die Arbeitslosigkeit hoch bleibt, ist die Gefahr einer Deflation genauso groß wie die einer Inflation. Deflation ist eine ernstzunehmende Gefahr, weil Haushalte und Unternehmen bei sinkenden Löhnen und Preisen ihre Schulden nicht zurückzahlen können. Es kommt in der Folge zu Zahlungseinstellungen und Insolvenzen, und sie schwächen die Banken, was eine weitere Abwärtsspirale auslöst. Die Fed steht vor einem Dilemma. Wenn sie zu schnell Liquidität abschöpft, bevor der Aufschwung selbsttragend geworden ist, könnte die Konjunktur noch tiefer einbrechen. Wenn sie zu langsam agiert, besteht ein echtes Inflationsrisiko – insbesondere in Anbetracht der Größenordnung der überschüssigen Liquidität im System.
  


  
    Dieser Balanceakt ist besonders heikel, weil geldpolitische Maßnahmen immer erst nach Monaten ihre volle Wirkung entfalten. Aus diesem Grund sagen die Entscheidungsträger normalerweise, sie müssten handeln, bevor die Inflation anzieht. Aber dies bedeutet, dass die Fed die weitere konjunkturelle Entwicklung über viele Monate hinweg prognostizieren muss. In dieser Krise lag die Fed mit ihren Prognosen leider sehr oft daneben.46 Aber selbst wenn sie eine bessere Bilanz vorzuweisen hätte, weiß niemand mit Sicherheit, wie dieser Aufschwung verlaufen wird, da sich der Abschwung in vielerlei Hinsicht grundlegend von allen anderen Rezessionen der jüngeren Vergangenheit unterscheidet. So hat die Fed beispielsweise sehr viele Vermögenswerte geringerer Güte als in der Vergangenheit in ihre Bilanz aufgenommen. Die Fed handelt normalerweise mit US-Schatzwechseln, weil es einen sehr großen Markt dafür gibt. Sie kann mühelos Schatzwechsel im Wert von vielen Milliarden Dollar kaufen oder verkaufen und auf diese Weise Geld in die Wirtschaft pumpen oder aus ihr herausnehmen. Die Märkte für die anderen Vermögenswerte, die die Fed übernommen hat, sind viel enger. Sie kann diese Vermögenswerte verkaufen (und Geld abschöpfen) – aber wenn sie dies zu schnell tut, drückt sie die Preise, und dies bedeutet hohe Verluste für den angeschlagenen Steuerzahler. Mitte 2009 finanzierte die Fed beispielsweise die allermeisten Hypotheken. Es gelang ihr, die Zinsen niedrig zu halten, nach manchen Berechnungen etwa 0,7 Prozent niedriger, als es ansonsten der Fall gewesen wäre. Dies war wichtig, um den Immobilienmarkt zu stützen. Aber im September 2009 kündigte die Fed an, sie werde das Programm Ende April 2010 einstellen. Dies bedeutet, dass die Hypothekenzinsen vermutlich anziehen werden und dass jeder, der eine festverzinsliche Hypothek zu den alten, niedrigeren Zinsen ausreichte, einen großen Kapitalverlust erleiden wird. In diesem Wissen scheute der Privatsektor davor zurück, Hypothekenkredite zu vergeben – er wollte die Verluste nicht tragen; tatsächlich »verdrängte« die Fed durch den Einstieg in die Hypothekenfinanzierung die privaten Anbieter. Selbst wenn die Fed nicht versuchen sollte, ihre Hypotheken zu verkaufen, würde der Marktwert dieser Vermögenswerte in dem Maße sinken, wie der langfristige Zinssatz mit der Einstellung dieser außerordentlichen Maßnahmen steigen und die kurzfristigen Zinsen auf ein normales Niveau zurückkehren würden.47
  


  
    Die Fed hat jedoch gewisse Möglichkeiten (falls sie dies will), die Kreditvergabe zu drosseln, ohne ihre Hypotheken zu verkaufen und entsprechende Verlustausweise vorzunehmen. So hat die Fed beispielsweise vorgeschlagen, höhere Zinsen auf die Einlagen der Geschäftsbanken zu zahlen, um diese davon abzuhalten, Kredite zu vergeben – falls sich eine Überhitzung der Konjunktur abzeichnen sollte. Aber das ist ein vergleichsweise wenig erprobtes Instrument – es lässt sich nicht absehen, welche Wirkung genau beispielsweise eine zweiprozentige Erhöhung der Zinsen auf Mindestreserven haben wird. Außerdem ist diese Maßnahme für die öffentliche Hand kostspielig – und in Anbetracht des rapiden Anwachsens des Defizits können diese Kosten nicht ignoriert werden.
  


  
    Wenn die Fed genau das Richtige tut, wird sie vielleicht die Wirtschaft so steuern können, dass sie weder die Inflation anheizt, noch einen Abschwung verursacht. Darauf würde ich mich nicht verlassen. Ich vermute, dass das Risiko für eine Rezession größer ist als das einer Inflationsepisode: Im Vorfeld der Krise interessierte sich die Fed mehr für die Belange der Wall Street als für die Sorgen der Main Street – also des kleinen Mannes -, und das gilt auch für die Rettungspakete. An dieser Einstellung wird sich vermutlich nichts ändern.48
  


  
    Die Märkte mögen bei der Anpassung hilfreich sein – aber nicht unbedingt in einer Weise, die der Stabilität förderlich ist. Wenn die Märkte ein Anziehen der Inflation befürchten, werden die längerfristigen Zinsen steigen, und dies wird die Konjunktur dämpfen, sowohl direkt, weil es die Nachfrage nach längerfristigen Kapitalanlagen senken wird, als auch indirekt, weil es Banken dazu veranlassen wird, eher langfristige Staatsanleihen zu halten, als Kredite zu gewähren.49 Aber wie wir gesehen haben, spricht wenig dafür, dass der Markt seine Reaktion in geeigneter Weise feinsteuern kann. Tatsächlich erschwert dies der Fed ihre Arbeit, denn sie muss nicht nur zukünftige Inflationsraten und die Reaktionen des Marktes auf diese Inflationserwartungen, sondern auch dessen Reaktion auf jede mögliche Maßnahme der Fed vorhersagen.50 Wenn man Schlussfolgerungen auf der Grundlage des Verhaltens in der Vergangenheit zieht, erhält man womöglich keine zuverlässigen Prognosen. Die Probleme haben eine nie dagewesene Größenordnung, und da die Marktteilnehmer dies wissen, reagieren sie auf Maßnahmen der Regierung möglicherweise unterschiedlich. In gewisser Hinsicht hat sich ein Teil des Problems der übermäßigen Verschuldung vom Privatsektor auf den Staat (die Fed und das Finanzministerium) verschoben. Als eine kurzfristige Maßnahme zur Bekämpfung der Krise mag dies sinnvoll gewesen sein. Doch das Problem, die Gesamtverschuldung der Wirtschaft zu verringern, bleibt bestehen.
  


  Die Fed: Ihre Maßnahmen und ihre Steuerungsstrukturen


  
    
  


  
    Die Fed spielte in jedem Akt dieses Dramas eine zentrale Rolle, von der Entstehung der Krise aufgrund nachlässiger Regulierung und einer allzu lockeren Geldpolitik bis hin zu dem Unvermögen, die Folgen des Platzens der Blase wirksam zu bekämpfen.51 Sowohl bei der Prognose als auch bei den geldpolitischen Maßnahmen wurden Fehler gemacht. Dieses Kapitel befasste sich vor allem mit den Folgen der schlecht konzipierten Rettungsaktionen im Anschluss an die Lehman-Pleite.
  


  
    Die Frage liegt nahe, wie dieses ständige Versagen zu erklären ist. Ein Teil der Antwort betrifft eine Reihe eigentümlicher Ideen, unter anderem die Überzeugung, dass Märkte immer reibungslos funktionieren – und weil sie dies tun, bestehe kaum Regulierungsbedarf und müsse man sich vor Vermögenspreisblasen nicht weiter fürchten. Ein Teil der Antwort auf die Frage, weshalb derart eigentümliche Ideen einen so großen Einfluss hatten, hat mit den Steuerungs- und Kontrollstrukturen der Fed zu tun.
  


  
    Der steile Anstieg der Preise für Vermögenswerte bedeutete, dass an der Wall Street eine Party gefeiert wurde. Nach gängiger Anschauung sollte die Fed solche Partys zügeln – insbesondere weil unweigerlich andere die Kosten für das Aufräumen am nächsten Morgen bezahlen müssen. Aber die Fed-Chefs Greenspan und Bernanke wollten keine Spielverderber sein, also mussten sie sich eine Reihe abwegiger Argumente zur Rechtfertigung ihrer Untätigkeit einfallen lassen: Es gebe keine Spekulationsblasen; selbst wenn es eine gäbe, könne man sie nicht feststellen; die Fed habe nicht die erforderlichen Instrumente, um die Luft aus einer Blase herauszulassen; und überhaupt tue die Fed besser daran, den Karren aus dem Dreck zu ziehen, nachdem die Blase geplatzt sei. (In Kapitel 9 werde ich erklären, was im Einzelnen an all diesen Behauptungen falsch ist.)
  


  
    Einer der Gründe, weshalb die Fed mit ihren Fehlleistungen ungeschoren davonkam, ist die Tatsache, dass sie weder dem Kongress noch der Regierung direkt rechenschaftspflichtig ist. Sie musste nicht die Zustimmung des Kongresses einholen, um Hunderte von Milliarden Dollar an Steuergeldern aufs Spiel zu setzen. Tatsächlich war dies einer der Gründe, weshalb sich die Regierungen Bush und Obama an die Fed wandten: Sie versuchten demokratische Entscheidungsprozesse zu umgehen, da sie wussten, dass viele der Maßnahmen unpopulär waren.
  


  
    Entscheidungsträger von Zentralbanken überall auf der Welt haben sich nachdrücklich dafür ausgesprochen, dass Zentralbanken keiner politischen Einflussnahme unterliegen sollten. Viele erst in jüngerer Vergangenheit unabhängig gewordene Entwicklungsländer haben dies kaum verstanden: Man predigt ihnen, wie wichtig eine demokratische Ordnung sei, aber was die Konjunktur- und die Geldpolitik anlangt, deren Entscheidungen sich besonders stark auf das Leben der Menschen auswirken, sagt man ihnen, sie seien zu wichtig, als dass man sie gewöhnlichen demokratischen Prozessen überlassen dürfte. Das Plädoyer für die Unabhängigkeit wird damit begründet, dass sie die »Glaubwürdigkeit« erhöhe – dass die Zentralbank nicht populistischen Forderungen nach einer expansiven Geldpolitik nachgebe -, und dies bedeute, dass es weniger Inflation und mehr Stabilität gebe.
  


  
    In der aktuellen Phase haben einige der unabhängigen Zentralbanken keine so gute Figur gemacht wie diejenigen, die in höherem Maße direkt politisch rechenschaftspflichtig sind, vielleicht weil sie weniger dem Einfluss der Finanzmärkte unterliegen. Brasilien und Indien, die beide keine völlig unabhängigen Zentralbanken haben, gehören zu denjenigen, die recht glimpflich durch die Krise zu kommen scheinen; dagegen sind die Erfolge der Europäischen Zentralbank und der Fed eher bescheiden.
  


  
    In der Wirtschaftspolitik geht es immer um Trade-offs (»Zielkonflikte«) – das heißt, es gibt Gewinner und Verlierer -, und die Kosten-Nutzen-Abwägung bei Zielkonflikten darf man nicht allein Technokraten überlassen. Technokraten können Fragen entscheiden wie etwa, welche Computerprogramme angeschafft werden sollen, aber in der Geldpolitik kommt es zu Zielkonflikten zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit. Anleihegläubiger fürchten die Inflation; Arbeitnehmer machen sich Sorgen um ihren Arbeitsplatz. Eine Zeit lang behaupteten einige Ökonomen, langfristig gebe es keinen Zielkonflikt – eine zu niedrige Arbeitslosigkeit führe zu ständig steigender Inflation; aber selbst wenn es langfristig keinen Zielkonflikt gibt, ist er doch kurzfristig vorhanden; und außerdem ist ungewiss, unterhalb welcher Arbeitslosenquote genau die Inflation angeheizt wird (im volkswirtschaftlichen Jargon NAIRU genannt, für »nicht-inflationstreibende Arbeitslosenquote«), und dies wiederum bedeutet, dass sich geldpolitische Entscheidungen darauf auswirken, wer die Risiken trägt.
  


  
    Unabhängig davon, welche Meinung man selbst in der langjährigen Kontroverse über die Unabhängigkeit der Zentralbanken vertritt, kann es in einem Punkt doch eigentlich keine Uneinigkeit geben. Wenn die Zentralbank eines Landes ein massives Rettungspaket schnürt und öffentliche Gelder aufs Spiel setzt, muss sie für diese Maßnahmen direkt politisch rechenschaftspflichtig sein, und die Maßnahmen müssen in transparenter Weise umgesetzt werden. Weiter vorn habe ich die undurchsichtigen (und unnötigen) Geschenke beschrieben, die den Banken im Rahmen des TARP-Programms gemacht wurden. Noch undurchsichtiger waren die Geschenke, die über die Fed verteilt wurden, darunter die 13 Milliarden Dollar, die im Rahmen des Stützungspakets der Fed für den Versicherer AIG an Goldman Sachs und ausländische Banken flossen – Informationen, die die Fed nur auf Druck des Kongresses offenlegte. Andere Rettungsaktionen der Fed (etwa die von Bear Stearns) waren ebenso intransparent, sodass die Steuerzahler noch immer nicht das genaue Ausmaß der Risiken kennen, die sie womöglich zu tragen haben.52
  


  
    Leider haben die meisten Notenbanker Karriere im traditionellen Kreditgewerbe gemacht, in dem Verschwiegenheit oberstes Gebot ist. Diejenigen, die einen eher wissenschaftlichen Werdegang absolviert haben – wie etwa Mervyn King, der Chef der Bank von England -, haben auf mehr Offenheit gedrängt. Es wird sogar die These vertreten, dass bessere Informationen die Effizienz der Märkte erhöhten – dass es weniger Überraschungen gebe. Ben Bernanke sprach sich bei seinem Amtsantritt zu Recht für mehr Transparenz aus, aber in dem Maße, wie zunehmende Transparenz angezeigt gewesen wäre, wurde die Transparenz immer mehr eingeschränkt – und zwar aus Gründen, die schon bald verständlich wurden. Inzwischen deutet immer mehr darauf hin, dass die Verschwiegenheit dazu diente, Fehlentscheidungen unter den Teppich zu kehren. Was im Verborgenen geschieht, unterliegt keiner wirksamen demokratischen Kontrolle.53
  


  
    So schlimm diese Probleme im Bereich der Kontroll- und Steuerungsstrukturen sind, so werden sie noch übertroffen von den Mängeln bei der New Yorker Regionalbank des US-Zentralbanksystems, die bei diesem Rettungsprogramm eine herausragende Rolle spielte. Die leitenden Angestellten einer Fed-Regionalbank werden von deren Direktorium gewählt, das sich aus Vertretern der Banken und Unternehmen in den jeweiligen Regionen zusammensetzt. So war beispielsweise ein Direktor der New Yorker Fed der Präsident, Chairman und CEO von JPMorgan Chase, die eine der Nutznießerinnen der großzügigen Hilfe der Fed war. Der Vorstandschef der Citibank, die ebenfalls staatliche Hilfsgelder erhielt, saß im Direktorium, als Geithner zum Präsidenten der New Yorker Fed gewählt wurde.54 Wie in Kapitel 2 geschildert, waren die Bemühungen der New Yorker Fed, eine verstärkte freiwillige Selbstkontrolle der Finanzbranche zu erreichen, bestenfalls fragwürdig, aber als sie eine zentrale Rolle bei der Konzipierung der Rettungspakete spielte – jener Programme, die Steuergelder aufs Spiel setzen -, bekam die Frage nach ihrer Fähigkeit, sich selbst zu beaufsichtigen, einen noch höheren Stellenwert.
  


  
    Obgleich der Zentralbankvorstand in Washington einer strengeren Aufsicht und Kontrolle unterliegt, spielte er bei den Stützungsaktionen eine äußerst fragwürdige Rolle. Er war das bevorzugte intransparente Instrument, dessen sich die Regierungen Bush und Obama bedienten, als die Rettungsaktionen immer kostspieliger wurden und das Fehlverhalten der Banken immer klarer zutage trat. Wie hoch die Kosten der über die Fed durchgeführten Rettungsaktionen und Kreditprogramme sein werden – und wer die generösen Geschenke im Einzelnen erhalten hat -, ist unbekannt.
  


  
    
  


  Abschließende Bemerkungen


  
    
  


  
    Sämtliche Anstrengungen zur Rettung des Bankensystems wiesen zahlreiche Mängel auf, nicht zuletzt deshalb, weil diejenigen, die mitverantwortlich für das Desaster waren – als Befürworter einer weitgehenden Deregulierung, als gescheiterte Aufseher oder als Investmentbanker -, mit der Reparatur beauftragt wurden. Es ist vielleicht nicht weiter erstaunlich, dass sie alle den Finanzsektor nach derselben Logik, die ihn in Schwierigkeiten gebracht hatte, wieder kurieren wollten. Der Finanzsektor hatte sich auf risikoreiche, intransparente Geschäfte eingelassen, von denen viele nicht in der Bilanz auftauchten; er hatte geglaubt, man könne dadurch Wert schaffen, dass man mit Wertpapieren jonglierte und sie neu verpackte. Die Strategie der Krisenbewältigung stützte sich auf dieselben »Prinzipien«. Toxische Vermögenswerte wurden von den Banken auf den Staat übertragen – aber das machte sie nicht weniger toxisch. Außerbilanzielle und intransparente Bürgschaften wurden zu einem gängigen Instrument des Finanzministeriums, der US-Bundeseinlagenversicherung und der Fed. Eine hohe (offene und versteckte) Kreditaufnahme wurde zu einem Merkmal öffentlicher und privater Institutionen.
  


  
    Noch schlimmer waren die Mängel in den Aufsichtsstrukturen. Die US-Verfassung ermächtigt den Kongress, die Staatsausgaben zu kontrollieren. Aber die Fed führte Transaktionen durch, bei denen sie ganz genau wusste, dass der Steuerzahler einstehen musste, wenn sich die Sicherheiten als nicht werthaltig erweisen würden. Es geht nicht darum, ob diese Transaktionen legal waren oder nicht: Sie waren der vorsätzliche Versuch, den Kongress zu umgehen, weil die Verantwortlichen wussten, dass das amerikanische Volk weitere großzügige Geschenke an diejenigen, die so gewaltige Schäden angerichtet und sich so grob fahrlässig verhalten hatten, wohl kaum gutheißen würde.
  


  
    Die US-Regierung tat etwas, das schlimmer war als der Versuch, das Finanzsystem der Vergangenheit wieder auferstehen zu lassen: Sie stärkte die Megabanken, die aufgrund ihrer Größe faktisch einen »Insolvenzschutz« genießen; sie führte ein neues Konzept ein: »größenbedingt nicht-abwicklungsfähig«; sie verschlimmerte die Probleme des moral hazard (Förderung risikogeneigten Verhaltens); sie bürdete zukünftigen Generationen eine hohe Schuldenlast auf; sie belastete den US-Dollar durch erhöhte Inflationsrisiken; und sie verstärkte die Zweifel vieler Amerikaner an der grundlegenden Gerechtigkeit des Systems.
  


  
    Wie alle Menschen sind auch Notenbanker fehlbar. Einige Beobachter plädieren für einfache, regelbasierte geldpolitische Strategien (wie den Monetarismus oder eine Inflationszielstrategie), weil sie den Spielraum für menschliche Fehlentscheidungen einschränken.55 Der Glaube, Märkte könnten sich selbst regulieren und deshalb solle der Staat sich nicht einmischen, hat zum größten staatlichen Markteingriff in der Geschichte geführt; die Befolgung übermäßig einfacher Regeln hatte die Konsequenz, dass die Fed nach eigenem Ermessen Maßnahmen ergreifen musste, die über die Interventionen hinausgehen, die irgendeine andere Zentralbank im Lauf der Geschichte vorgenommen hat. Sie musste für jede Bank über Leben oder Tod entscheiden, ohne sich dabei an einer Reihe eindeutiger Grundsätze orientieren zu können.
  


  
    

  


  
    Etliche Kommentatoren56 haben die massiven Rettungspakete und staatlichen Eingriffe in die Wirtschaft als Sozialismus amerikanischen Gepräges bezeichnet, etwas Ähnliches wie Chinas Weg in eine »Marktwirtschaft chinesischer Prägung«. Aber diese Bezeichnung ist unzutreffend, wie ein chinesischer Freund betonte: Im Sozialismus steht der Gedanke der Fürsorge um andere im Mittelpunkt. Im Sozialismus amerikanischen Stils war dies nicht der Fall. Wäre das Geld ausgegeben worden, um denjenigen zu helfen, die ihre Häuser verloren, wäre es vielleicht eine zutreffende Beschreibung gewesen. Aber so war es nur eine erweiterte Version der »staatlichen Konzernwohlfahrt« amerikanischen Stils.
  


  
    In der gegenwärtigen Krise hat der Staat eine neue Rolle übernommen – die eines »letztinstanzlichen Risikoträgers«. Als die privaten Märkte kurz vor dem Zusammenbruch standen, wurden alle Risiken auf den Staat abgewälzt. Das Sicherungsnetz sollte sich auf die Absicherung von Privatpersonen konzentrieren; aber es wurde auf Großunternehmen erweitert, in dem Glauben, alles andere hätte fatale Folgen. Nachdem es nun einmal ausgedehnt worden ist, lässt es sich kaum wieder verkleinern: Firmen, die so groß sind, dass ihr Konkurs eine Gefahr für die Stabilität der Volkswirtschaft darstellen würde – oder die über hinreichenden politischen Einfluss verfügen -, wissen, dass der Staat sie unausgesprochen gegen das Insolvenzrisiko abschirmen wird. Aus diesem Grund gilt es unbedingt zu verhindern, dass Banken so groß werden.
  


  
    Es besteht noch immer eine Chance, dass das amerikanische politische System wieder ein gewisses Vertrauen in sich selbst herstellen kann. Ja, die Wall Street hat sich zuerst mit ihrer Macht und ihrem Geld eine weitgehende Deregulierung erkauft, worauf der Staat den Investmentbanken alsbald mit dem großzügigsten Rettungspaket in der Geschichte der Menschheit unter die Arme griff. Ja, die Regierung hat das Finanzsystem nicht so restrukturiert, dass die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Krise deutlich verringert und jene Teile des Finanzsystems gestärkt worden wären, die genau das taten, was sie tun sollten – Risiken abzusichern und Kapital effizient zuzuteilen. Dennoch besteht die Möglichkeit, den rechtlichen Ordnungsrahmen wieder zu verschärfen, um die Fehler der Vergangenheit zu korrigieren. Es ist zwingend erforderlich, dass dies rasch geschieht: Denn während die eine Seite in dieser Auseinandersetzung, die gewöhnlichen Steuerzahler, die die Hauptlast der Kosten, die durch das Versagen des Finanzsektors entstehen, tragen müssen, in dem Maße das Interesse verlieren könnte, in dem sich die Wirtschaft erholt, hat die andere Seite, die Banken, einen starken Anreiz, weiterzukämpfen, damit ihr Gewinnstreben möglichst wenig eingeschränkt wird. Aber weil sich die strukturellen Mängel des Finanzsystems verschärft haben und weil die praktische Umsetzung der Rettungsaktionen das Problem des moral hazard verschlimmert hat, ist eine erneute Regulierung umso dringlicher.
  


  
    Im folgenden Kapitel beschreibe ich die nächste Schlacht im Krieg um die Reform des Finanzsystems – die Schlacht um die Regulierung.
  


  


  


  
    KAPITEL 6
  


  
    
  


  
    Habgier triumphiert über Besonnenheit
  


  
    
  


  
    Überzogene Risikobereitschaft von Banken, eine Vielzahl von Interessenkonflikten und weitverbreitete betrügerische Verhaltensweisen – diese hässlichen Phänomene haben sich immer wieder manifestiert, wenn eine Phase des stürmischen Aufschwungs ihrem Ende entgegengeht, und die gegenwärtige Krise bildet da keine Ausnahme. Im Gefolge des letzten großen Booms, der zur Großen Depression führte, bemühten sich die Architekten des New Deal, diese kniffligen Probleme dadurch zu bewältigen, dass sie einen neuen rechtlichen Ordnungsrahmen schufen. 1 Aber Dinge geraten schnell in Vergessenheit, und ein halbes Jahrhundert ist eine lange Zeit. Als Ronald Reagan Präsident wurde, gab es nur noch wenige, die die Weltwirtschaftskrise in den 1930er Jahren selbst miterlebt hatten und die durch ihr persönliches Zeugnis eine Warnung hätten aussprechen können; und aus den Geschichtsbüchern wurden ihre Lektionen nicht gelernt. Die Welt hat sich gewandelt, zumindest redeten sich das die neuen, jungen Finanzgenies ein. Sie hielten sich für viel gescheiter und für technologisch viel versierter als die früheren Generationen. »Wissenschaftliche« Fortschritte hatten zu einem besseren Verständnis von Risiken geführt, und dies ermöglichte die Entwicklung neuer Produkte zur Absicherung von Risiken.
  


  
    So wie es bei der Vergabe und Verbriefung von Hypothekendarlehen nicht den einen großen Fehler gegeben hatte, sondern eine Vielzahl von Problemen, so gab es auch bei amerikanischen Banken eine Fülle von Problemen. Jedes einzelne von ihnen hätte vielleicht schon genügt, um schwerwiegende Schäden anzurichten, aber zusammengenommen ergaben sie eine hochexplosive Mischung. Gleichzeitig hat niemand Alarm geschlagen – weder Investoren (von denen man annahm, dass sie die Verwendung ihrer eigenen Gelder sorgfältig kontrollieren würden) noch Vermögensverwalter (die die Verwendung der ihnen anvertrauten Gelder überwachen sollten) und nicht einmal die Aufsichtsbehörden (von denen wir erwarten, dass sie das Finanzsystem als Ganzes überwachen).
  


  
    Das vielbeschworene Mantra der freien Marktwirtschaft bedeutete nicht nur die Aufhebung alter Vorschriften, sondern auch Untätigkeit angesichts der neuen Herausforderungen auf den Märkten des 21. Jahrhunderts, darunter auch derjenigen, die mit Derivaten verbunden sind. Und das US-Finanzministerium sowie die US-Notenbank haben nicht nur auf Regulierungsmaßnahmen verzichtet; sie haben sich auch nachdrücklich – manchmal fast brutal – jeglichen Initiativen in diese Richtung widersetzt. In den 1990er Jahren hatte Brooksley Born, der Chef der US-Aufsichtsbehörde für den Warenterminhandel, solche Regularien gefordert – ein Anliegen, das sich als dringlich erwies, nachdem die New Yorker Fed 1998 das Rettungspaket für den Hedgefonds Long-Term Capital Management geschnürt hatte, dessen billionenschwere Insolvenz den gesamten Weltfinanzmarkt mit in den Abgrund zu reißen drohte. Aber Finanzminister Robert Rubin, sein Stellvertreter Larry Summers und Alan Greenspan widersetzten sich diesem Ansinnen ebenso beharrlich wie erfolgreich.2 Und damit die Aufseher es sich in Zukunft nicht doch noch anders überlegten, haben Finanzmarktakteure ihren ganzen Einfluss geltend gemacht, um die Verabschiedung eines Gesetzes zu erreichen, das sicherstellte, dass der Markt für Finanzderivate nicht reguliert werden würde (das Gesetz zur Modernisierung des Warenterminhandels aus dem Jahr 2000).
  


  
    Sie wandten bei dieser Auseinandersetzung die gleiche Taktik an, mit der sich die Banken ihre Mega-Rettungspakete gesichert hatten, die gleiche Taktik auch, mit der die erneute Berufung Greenspans als Fed-Präsident durchgesetzt worden war3 – die Taktik der Angst: Wenn Derivate reguliert würden, bedeute dies das Ende des Kapitalismus, wie wir ihn kennen. Es käme zu beispiellosen Turbulenzen auf den Märkten, und Risiken würden nicht mehr effizient abgesichert. Offenkundig waren diejenigen, die an die Stärke der Kapitalmärkte glaubten, zugleich überzeugt davon, dass sie sehr fragil waren – schon das leiseste Gerücht über eine Änderung der Regeln könnten sie nicht überleben.4
  


  
    Zur Zeit der Drucklegung dieses Buches, über zwei Jahre nach dem Beginn der Rezession, ist von einem Willen zu einer echten Reform der Finanzmarktordnung wenig zu spüren. Es wird ein bisschen herumgedoktert werden – aber dies wird höchstwahrscheinlich hinter den Erfordernissen zurückbleiben: Vielleicht genügt es, dass wir uns weiter durchwursteln können, aber es wird nicht ausreichen, um eine weitere Krise zu verhindern. Noch bemerkenswerter ist die Tatsache, dass die Deregulierungsbemühungen weitergehen: Das Sarbanes-Oxley-Gesetz, das im Gefolge des Enron-Skandals verabschiedet wurde, um eine bessere Unternehmensführung und -kontrolle und einen besseren Anlegerschutz sicherzustellen, wurde entscheidend geschwächt.5 Die Branche ist clever – ganz gleich, welche Regeln ihr auferlegt werden, wird sie Mittel und Wege ersinnen, diese zu umgehen. Aus diesem Grund muss die Regulierung umfassend und dynamisch sein. Der Teufel steckt im Detail. Und in Anbetracht komplexer Regulierungsprobleme und der Tatsache, dass Regulierungsbehörden von denjenigen »gekapert« wurden, die sie beaufsichtigen sollten, besteht die Gefahr, dass die Details derart beschaffen sein werden, dass die Banken so weitermachen können wie bisher. Aus diesem Grund müssen die entsprechenden Regeln einfach und transparent sein, und der rechtliche Ordnungsrahmen muss so ausgestaltet werden, dass eine übermäßige Einflussnahme der Finanzmärkte verhindert wird.
  


  
    
  


  Regulierung ist notwendig


  
    
  


  
    Die Krise hat deutlich gemacht, dass freiwillige Selbstkontrolle – wie die Finanzbranche sie propagiert hat und die meines Erachtens ein Widerspruch in sich ist – nicht funktioniert. Wir haben bereits gesehen, dass die Banken ihre eigenen Risiken nicht richtig einschätzten. Als Greenspan endlich zugab, dass sein Regulierungsansatz unzulänglich war, sagte er, dieses Versagen hänge damit zusammen, dass die Banken gegen ihre eigenen Interessen gehandelt hätten.6 Er konnte nicht glauben, dass sie Risiken eingehen würden, die ihre Existenz in Gefahr brachten, und er verstand offensichtlich nicht die Bedeutung von Anreizen – die das Eingehen solch unvertretbarer Risiken förderten.
  


  
    Aber selbst wenn eine bestimmte Bank ihre eigenen Risiken gut absicherte, blieb das systemische Risiko davon unberührt. Das systemische Risiko kann vorhanden sein, ohne dass es auch nur eine systemrelevante Bank gibt, wenn sich sämtliche Banken gleich verhalten – was sie aufgrund ihrer Herdenmentalität taten. Dies ist ein besonders wichtiger Punkt, da sich die gegenwärtige Diskussion auf die Regulierung großer, systemrelevanter Institute konzentriert. Das ist notwendig, aber nicht hinreichend.
  


  
    Wenn alle Banken ähnliche Modelle benutzen, dann würden sie beispielsweise alle durch einen Fehler im Modell dazu veranlasst, Kredite mit hohem Ausfallrisiko zu vergeben – und später alle gleichzeitig versuchen, diese uneinbringlichen Kredite zu verkaufen. Und genau das ist geschehen. Alle Banken wetteten darauf, dass es keine Immobilienblase geben würde und dass die Immobilienpreise nicht sinken würden. Sie wetteten alle darauf, dass die Zinsen nicht steigen würden und dass die Kreditnehmer, wenn sie doch steigen sollten, ihre Kredite trotzdem tilgen könnten. Dies waren törichte Wetten, und als sich die Dinge anders entwickelten, als sie es gehofft hatten, waren sie alle in Schwierigkeiten, ganz zu schweigen vom System selbst.
  


  
    Wenn eine Bank Probleme hat und ihre Vermögenswerte verflüssigen muss, ist das keine große Sache. Wenn viele Banken ein Problem haben und sie alle ähnliche Vermögenswerte veräußern müssen, fallen die Preise dieser Vermögenswerte. Die Banken bekommen für den Vermögenswert weniger, als sie erwarteten, und ihre Probleme verstärken sich gegenseitig exponentiell. Diese Art von »Korrelation« – der wechselseitigen Abhängigkeit der Handlungen verschiedener Banken – wurde in den Modellen der Banken selbst nicht erfasst. Freiwillige Selbstkontrolle bringt dergleichen nicht zum Vorschein. Eine effiziente Aufsichtsbehörde hingegen hätte dies aufgedeckt.
  


  
    Normalerweise funktionieren die meisten Märkte von selbst ziemlich reibungslos. Das gilt jedoch nicht, wenn es externe Effekte gibt, das heißt, wenn sich Handlungen einer Partei negativ auf andere auswirken. Auf den Finanzmärkten gibt es jede Menge externe Effekte. Ihr Versagen ist die Gesellschaft und die Wirtschaft sehr teuer zu stehen gekommen. Die Existenz einer Einlagenversicherung stellt eine Gefahr für die Steuerzahler dar, wenn Banken unvertretbar hohe Risiken eingehen, und daher muss die Regierung dafür Sorge tragen, dass die Banken, die sie versichert, ein besonnenes, verantwortungsvolles Geschäftsgebaren zeigen. Professor Gerald Caprio vom Williams College, der bei der Weltbank mit mir zusammenarbeitete, pflegte zu sagen, dass es zwei Sorten von Ländern gebe – diejenigen, die über eine Einlagensicherung verfügten und dies wüssten, und diejenigen, die eine Versicherung hätten, es aber nicht wüssten. In einer Krise helfen Regierungen Banken aus der Klemme, ganz unabhängig davon, ob sie eine Einlagensicherung haben oder nicht – eine Binsenweisheit, die in der gegenwärtigen Krise bestätigt wurde.
  


  
    Von Anfang an habe ich betont, wie wichtig es ist, »die Zwiebelschalen abzulösen«, das heißt, herauszufinden, was hinter jedem einzelnen Fehler steckt. Die Märkte versagten, und das Vorhandensein starker externer Effekte ist einer der Gründe dafür. Aber es gibt noch weitere. Mehrfach habe ich auf die Inkongruenz der Anreize hingewiesen – die Anreize der Bankvorstände standen nicht im Einklang mit den Zielen anderer Anspruchsgruppen und der Gesellschaft im Allgemeinen. Käufer von Vermögenswerten verfügen nur über unvollständige Informationen: Zwar besteht eine der gesellschaftlichen Funktionen der Finanzmärkte darin, Informationen zu sammeln, zu bewerten und zu verbreiten, aber sie haben auch die Macht, die Uninformierten auszubeuten, und dies taten sie skrupellos.
  


  
    Vor der Krise glaubten Greenspan und andere, die sich für möglichst wenig Regulierung aussprachen, dass die freiwillige Selbstkontrolle der Finanzinstitute ausreichen würde und die Regierung sich auf den Schutz der Kleinanleger konzentrieren sollte, und selbst in diesem Bereich glaubte man in zunehmendem Maße daran, dass der Gewährleistungsausschluss (bei Finanzanlagen) sachgerecht wäre.7 Selbst als schockierende Fälle von betrügerischer Kreditgewährung bekannt wurden, sollten sich die Betroffenen nach gängiger Auffassung ganz allein wehren. Die Meinung ist umgeschlagen: Die Kosten dieser fehlerhaften Deregulierungstheorien waren enorm und betreffen mittlerweile die gesamte Weltwirtschaft. Der angebliche Nutzen, eine Ära der Innovation, war eine Illusion. In diesem Kapitel erörtere ich, weshalb das Finanzsystem nicht so gut funktioniert hat, wie es hätte funktionieren sollen, und gehe auf einige der unverzichtbaren Reformen für den Finanzsektor ein – verbesserte Anreize und erhöhte Transparenz, Vorschriften zur Begrenzung der Risikoübernahme bei Finanzgeschäften, die Verringerung der von de facto »insolvenzgeschützten« Mega-Banken ausgehenden Risiken und gesetzliche Regelungen für einige der problematischsten Finanzprodukte einschließlich Derivate.
  


  
    
  


  Fehlanreize


  
    
  


  
    Banker sind (ganz überwiegend) nicht habgieriger als andere Menschen. Sie haben vielleicht nur mehr Gelegenheiten und stärkere Anreize, sich auf Kosten anderer zu bereichern. Wenn persönliche Anreize im Einklang mit gesamtgesellschaftlichen Zielsetzungen stehen, ist alles in Ordnung; andernfalls kann es zu bedenklichen Entwicklungen kommen. In einer Marktwirtschaft sind die Anreize normalerweise sinnvoll aufeinander abgestimmt. In einem Wettbewerbsmarkt beispielsweise ist der zusätzliche Ertrag eines Unternehmens, das eine Tonne Stahl mehr erzeugt, gleich dem Preis für eine Tonne Stahl, und der Nutzwert einer zusätzlichen Tonne Stahl für seine Abnehmer spiegelt sich im Preis wider; entsprechend sind die zusätzlichen Kosten für die Herstellung einer zusätzlichen Tonne gleich dem Wert der zusätzlichen Einsatzgüter (Eisenerz, Kohle usw.), die bei der Produktion gebraucht werden, was sich in den Kosten dieser Einsatzgüter widerspiegelt. Wenn Unternehmen ihren Gewinn maximieren, maximieren sie aus diesem Grund im Idealfall auch die gesellschaftliche Wohlfahrt – die Differenz zwischen dem gesellschaftlichen Wert des produzierten Gutes und dem Wert der für seine Herstellung aufgewendeten Produktionsfaktoren. Auf den Finanzmärkten dagegen sind die Anreize verzerrt, und dies oftmals in hohem Maße.
  


  
    Ein wichtiges Beispiel für einen Fehlanreiz betrifft einen Baustein des Vergütungspakets vieler Führungskräfte, nämlich Aktienbezugsrechte. Im Finanzsektor wird ein Großteil der Gesamtvergütung in Form von Boni bezahlt, die an die erwirtschafteten Erträge (Gebühreneinnahmen) gekoppelt sind. Befürworter dieser Vergütungssysteme behaupten, sie motivierten Führungskräfte dazu, ihr Leistungspotenzial auszuschöpfen. Dieses Argument ist nicht stichhaltig, weil Führungskräfte Mittel und Wege finden, sich auch dann, wenn ihre Firma nicht gut dasteht, eine hohe Vergütung zu sichern. Es zeigt sich, dass zwischen Leistung und Vergütung nur ein geringer Zusammenhang besteht, eine Tatsache, die dadurch belegt wird, dass leitende Angestellte von Unternehmen mit Rekordverlusten Boni in Höhe von etlichen Millionen Dollar erhalten. Einige Firmen gingen sogar so weit, die Bezüge ihrer leitenden Angestellten umzubenennen: statt von Leistungsprämien sprach man jetzt von Halteprämien. Kurz und gut: Die leitenden Angestellten erhalten unabhängig vom Unternehmenserfolg eine hohe Gesamtvergütung. 8
  


  
    In vielen Branchen, in denen eine »leistungsbezogene Vergütung« erprobt worden war, hat man sie längst wieder aufgegeben. Wenn Arbeitnehmer nach Akkord bezahlt werden und einen eigenen Handlungsspielraum haben – was fast immer der Fall ist -, stellen sie die minderwertigsten Produkte her, mit denen sie ungeschoren davonkommen. Schließlich werden sie nach Menge, nicht nach Güte bezahlt. Dieses Phänomen zeigte sich überall in der finanzwirtschaftlichen »Kette«; in dieser Krise wurde es am deutlichsten sichtbar, als Immobilienmakler so viele Kredite wie möglich vermittelten – und sich dabei nicht dafür interessierten, ob die Kredite zurückgezahlt werden konnten. Die Investmentbanken kreierten so viele komplexe Produkte auf der Basis der toxischen Hypotheken, wie sie nur konnten, einfach weil sie dafür bezahlt wurden.
  


  
    Führungskräfte, die mit Aktienbezugsrechten vergütet wurden, hatten einen Anreiz, alles in ihrer Macht Stehende zu tun, um den Kurs der Aktie ihres Unternehmens nach oben zu treiben – Bilanzkosmetik inklusive. Je höher der Aktienkurs war, umso höher war der Wert ihrer Bezugsrechte. Sie wussten, dass die Aktie umso höher notierte, je höher der ausgewiesene Gewinn war, und sie wussten, dass man die Märkte leicht täuschen konnte. Der ausgewiesene Gewinn lässt sich besonders leicht durch Bilanzmanipulation steigern, indem man nämlich potenzielle Verluste mit einer Hand aus der Bilanz ausgliedert, während man mit der anderen lukrative Gebühren verbucht. Investoren und Aufseher waren vorgewarnt, aber ganz offenbar hatten sie die Lektion nicht beherzigt: Kreative Buchführung lag vielen der Skandale zugrunde, die mit der Dot-Com-(Hightech-)Blase Ende der 1990er Jahre verbunden waren.9
  


  
    In den »hochkarätigen« Anreizsystemen im Finanzsektor waren die Banker an den Gewinnen, nicht aber an den Verlusten beteiligt. Die Boni basierten auf der kurzfristigen – nicht der langfristigen – Leistung.
  


  
    Tatsächlich lieferte der Finanzsektor Anreize zur Übernahme von Risiken, die eine hohe Wahrscheinlichkeit überdurchschnittlicher Erträge mit einer geringen Wahrscheinlichkeit eines Debakels verknüpften. Wenn sich Produkte austüfteln ließen, die es wahrscheinlich machten, dass sich die Katastrophe irgendwann in der fernen Zukunft ereignete, dann umso besser. Die Rendite konnte unter dem Strich sogar negativ sein, aber dies würde niemand wissen, bis es zu spät war. Die moderne Finanzierungstechnik stellte die Instrumente bereit, mit denen sich Produkte erschaffen ließen, die genau dieser Beschreibung entsprechen.
  


  
    Ein Beispiel mag dies veranschaulichen. Angenommen, man könnte in ein ausfallsicheres Wertpapier mit einer Rendite von 5 Prozent investieren. Die Finanztüftler entwarfen ein Produkt, das fast immer – sagen wir in 90 Prozent der Fälle – 6 Prozent abwarf. Sie schienen auf magische Weise den Markt übertroffen zu haben, und zwar um erstaunliche 20 Prozent. Aber in den verbleibenden 10 Prozent der Fälle kam es zu einem Totalverlust. Die erwartete (durchschnittliche) Rendite war negativ – 4,5 Prozent -, lag also deutlich unter den 5 Prozent der sicheren Anlage. Das innovative Produkt war risikoreicher und hatte eine niedrigere durchschnittliche Rendite als die sichere Anlage. Aber da der Totalverlust im Schnitt nur ein Mal alle zehn Jahre eintritt, wird es erst in zehn Jahren zu der Katastrophe kommen – ein langer Zeitraum, in dem die Finanzalchemisten mit ihrer erstaunlichen Fähigkeit, den Markt zu übertreffen, einen schönen Reibach machen können.
  


  
    Die Katastrophe, zu der diese finanziellen Fehlanreize führten, ist für uns Ökonomen sehr aufschlussreich: Unsere Modelle sagten übersteigerte Risikobereitschaft und kurzfristige Verhaltensorientierung vorher, und die Ereignisse haben diese Vorhersagen bestätigt. Allerdings ließ sich kaum ein Zusammenhang zwischen diesen Finanzmarktinnovationen und einer deutlich überdurchschnittlichen Leistung der »Realwirtschaft« nachweisen. Letztlich wurde die Wirtschaftstheorie betätigt. Die Diskrepanz zwischen gesamtwirtschaftlichen Nutzeneffekten und persönlichen Anreizen lag offen zutage: Finanzmarktakteure strichen satte Gewinne ein, aber sie waren dabei so krasse Risiken eingegangen, dass sie für die Gesamtwirtschaft nur Risiken geschaffen hatten, denen keine Ertragschancen gegenüberstanden.
  


  
    
  


  Schwächen im System der Unternehmensführung und -kontrolle


  
    
  


  
    Die Anreizsysteme, die Fehlanreize schufen, leisteten weder den Aktionären noch der Gesellschaft gute Dienste. Unter dem Strich schrieben viele der Großbanken in dem Fünfjahreszeitraum 2004-2008 rote Zahlen. 10 Von 100 Dollar, die ein Aktionär im Jahr 2005 in Citibank-Aktien investierte, waren Ende 2008 gerade mal noch 13,90 Dollar übrig.
  


  
    Den Führungskräften der Banken dagegen leisteten die Anreizsysteme gute Dienste; und auch wenn einige von ihnen so töricht gewesen sein mögen, einen Großteil ihres Vermögens weiterhin in Bankaktien zu halten – selbst in Anbetracht der »Verluste« auf ihre Buchgewinne -, sind heute viele reich und einige sogar sehr reich.
  


  
    Die Führungskräfte kamen deshalb ungeschoren davon, weil das System der Unternehmenslenkung und -kontrolle (corporate governance) mangelhaft ist. Amerikanische Aktiengesellschaften (und Aktiengesellschaften in vielen anderen Ländern) werden nominell im Interesse der Anteilseigner geführt. In der Praxis aber führt das Management sie oft in einer Weise, die seinen eigenen Interessen Vorschub leistet.11 In vielen Aktiengesellschaften mit breit gestreutem, zersplittertem Aktienkapital beruft das Management faktisch die meisten Mitglieder des Board of Directors – des Leitungs- und Kontrollgremiums -, und es beruft verständlicherweise Personen, die seinen Interessen am dienlichsten sind. Der Board befindet über die Vergütung des Managements, und das »Unternehmen« vergütet seine Board-Mitglieder großzügig. Eine Hand wäscht die andere.
  


  
    Im Gefolge des Enron-Skandals verabschiedete der Kongress ein vermeintlich strenges neues Gesetz, das das System der Unternehmensführung und -kontrolle verbessern sollte, den viel gescholtenen Sarbanes-Oxley Act, der im Juli 2002 in Kraft trat. Vertreter der Interessen des Unternehmenssektors behaupteten, das Gesetz belaste die Unternehmen über Gebühr und lege ihnen allzu straffe Fesseln an. Ich dagegen kritisierte, dass es nicht weit genug gehe.12 Es hat die krassen Fehlanreize, die alle die weiter vorn geschilderten Fälle sorgfaltswidrigen, leichtfertigen Verhaltens verursachten, nicht gründlich genug beseitigt. Es verpflichtete Unternehmen nicht dazu, die vergebenen Aktienbezugsrechte in einer eindeutigen und transparenten Weise offenzulegen.13 Tatsächlich fördern die Bilanzierungsvorschriften sogar die Verwendung von Aktienbezugsrechten, weil Unternehmen auf diese Weise Mitarbeitern eine hohe Vergütung zahlen können, ohne dass die Aktionäre die Gesamthöhe der Kosten erfahren. Aus dem Satz von der Erhaltung der Masse folgt, dass die Erhöhung der Bezüge von Führungskräften immer auf Kosten von jemand anderem geht – im Fall von Aktienbezugsrechten schlägt sich dies in der Verwässerung der Eigentumsansprüche anderer Anteilseigner nieder.
  


  
    Dass die leitenden Angestellten einen Anreiz – und die Instrumente – besaßen, um Vergütungspakete zu entwerfen, die sie auf Kosten anderer begünstigten, scheint völlig klar zu sein. Insofern ist es umso rätselhafter, wieso Aktionäre dies noch immer nicht erkennen wollen. Mangelhafte Strukturen der Unternehmensführung und -kontrolle mögen es schwer gemacht haben, das Verhalten des Managements direkt zu verändern; trotzdem hätten Investoren die Firmen mit verfehlten Anreizsystemen »bestrafen« sollen, indem sie die Kurse ihrer Aktien drückten. Sie hätten eine Warnung erteilen können, die womöglich eine Verhaltensänderung bewirkt hätte, aber sie haben es nicht getan.14
  


  Was ist zu tun?


  
    
  


  
    Eine der wichtigsten Reformen besteht darin, den Spielraum für Interessenkonflikte und für kurzsichtiges und übermäßig riskantes Verhalten zu verringern, und zwar aus einem einfachen Grund: Wenn Banker die falschen Anreize haben, werden sie sich alle Mühe geben, auch alle anderen Regulierungen zu umgehen. Eine einfache Reform – die Höhe der Gesamtbezüge am langfristigen Unternehmenserfolg auszurichten und sicherzustellen, dass Banker nicht nur an den Gewinnen, sondern auch an den Verlusten beteiligt werden – könnte schon viel bewirken. Wenn Firmen von »leistungsbezogener Vergütung« sprechen, muss es sich um einen echten Leistungslohn handeln – das Unternehmen sollte nachweisen müssen, dass ein Zusammenhang zwischen der Höhe der Bezüge und dem langfristigen Unternehmenserfolg besteht.15
  


  
    Um den von Fehlanreizen, die förmlich zum Missbrauch von Gestaltungsbefugnissen einladen, aufgeworfenen Problemen wirkungsvoll begegnen zu können, bedarf es allerdings Reformen im Bereich der Unternehmensverfassung – um die Rechenschaftspflichten des Managements gegenüber den Unternehmenseignern zu stärken.16 Die Aktionäre sollten bei Fragen der Vergütung leitender Angestellter mehr Mitspracherechte haben, und in den Jahresabschlüssen sollten zumindest der Gesamtbetrag der vergütungsbezogenen Aktienbezugsrechte und andere versteckte Vergütungselemente ausgewiesen werden. Wie schlecht es um die Führungs- und Kontrollstrukturen in Unternehmen bestellt ist, zeigt die Tatsache, dass Unternehmen eine Kampagne allein schon gegen ein Gesetz führten, das bei Vergütungsregelungen für Führungskräfte lediglich eine nicht-bindende Abstimmung der Aktionäre verlangte.17 Die Aktionäre mögen nominell die Eigentümer des Unternehmens sein, aber sie haben nicht einmal ein Mitspracherecht bei der Regelung der Vergütung derjenigen, die in ihrem Interesse handeln sollen.
  


  
    
  


  Mangelnde Transparenz


  
    
  


  
    Die Kritik an den Finanzmärkten setzt stets an ihrer mangelnden Transparenz an. Transparenz ist natürlich nur ein anderes Wort für »Information«. Im Anschluss an eine Krise zeigt sich immer, dass es ein Informationsdefizit gegeben hat: Niemand hätte der Wall Street sein Geld anvertraut, wenn er gewusst hätte, dass die Investmentbanken das Geld so schlecht anlegen würden. Allerdings gibt es einen großen Unterschied zwischen Informationen, die man rückblickend gern gehabt hätte, und einem echten Mangel an Transparenz. Niemand verfügt jemals über sämtliche Informationen, die er gerne hätte, bevor er eine Entscheidung trifft. Die Aufgabe der Finanzmärkte besteht darin, die sachdienlichen Informationen herauszufiltern und auf der Grundlage dieser begrenzten Informationen Risiken und Ertragsaussichten zu beurteilen.
  


  
    Meines Erachtens geht es bei dem Problem der Transparenz im Grunde um arglistige Täuschung. Die amerikanischen Banken betrieben aktive Irreführung: Sie lagerten Risiken aus der Bilanz aus, sodass niemand sie sachgerecht einschätzen konnte. Die Größenordnungen dieser arglistigen Täuschungen waren aberwitzig: Lehman Brothers berichtete noch kurz vor dem Zusammenbruch, man verfüge über Eigenkapital in Höhe von 26 Milliarden Dollar, obgleich sich in der Bilanz ein Loch von fast 200 Milliarden Dollar auftat.18
  


  
    Würden Märkte effizient funktionieren, könnten sich transparentere Banken (und Länder) Kapital zu geringeren Kosten beschaffen. Für diese Art von Transparenz sollte es durchaus Marktanreize geben – sodass Kosten und Nutzen des Sammelns, Auswertens und Offenlegens zusätzlicher Informationen in einem ausgewogenen Verhältnis stünden. Aber Märkte scheinen aus eigener Kraft nicht in der Lage zu sein, das angemessene Maß an Transparenz zu gewährleisten, und aus diesem Grund muss der Staat eingreifen und die Offenlegung von Informationen gesetzlich erzwingen.19
  


  
    Ohne verlässliche Informationen können Märkte nicht gut funktionieren, und ein wesentliches Element bei der Bereitstellung verlässlicher Informationen sind leistungsfähige Buchführungssysteme, damit Marktteilnehmer die bereitgestellten Daten sinnvoll interpretieren können. Kein Buchführungssystem ist perfekt, und aus diesem Grund ist in dieser Krise eine heftige Kontroverse um Buchführungsgrundsätze entbrannt. 20 Heute steht der Grundsatz des sogenannten marking-to-market im Mittelpunkt der Kontroverse: Gemeint ist damit die (bilanzielle) Bewertung der Vermögensgegenstände eines Unternehmens auf der Grundlage von deren aktuellem Marktpreis am Stichtag (sofern es einen Markt für diese Vermögensgegenstände gibt).
  


  
    Einige im Finanzsektor führen all ihre Probleme auf die Mark-to-market -Bewertungsmethode zurück. Wenn sie nicht gezwungen gewesen wären, die Tatsache offenzulegen, dass die von ihnen gehaltenen Hypothekenpapiere vermutlich nicht getilgt werden würden, würden ihre Abschlüsse besser aussehen, und niemand hätte etwas bemerkt. Mit einem Mal verloren Anhänger des »Marktfundamentalismus«, die die Vorzüge der »Preisbildung als Entdeckungsverfahren« rühmten – der Wunder der Preisbildung durch den Marktmechanismus -, ihren bisherigen Glauben. Als die Preise der Hypotheken und der komplexen Instrumente, die auf ihrer Grundlage entwickelt worden waren, einbrachen, behaupteten sie, dies seien nicht die »wahren Preise«; sie würden nicht den wahren Wert widerspiegeln. In der Zeit, in der Vermögenspreise spekulativ aufgebläht waren, haben sie natürlich nie derartige Einwände vorgebracht, denn schließlich bedeuteten hohe Preise hohe Boni und die Möglichkeit, mehr Kredite auszureichen. Und selbstverständlich boten sie nicht an, ihre Boni zurückzuzahlen, als sich die »Gewinne«, mit denen sie begründet worden waren, in Luft auflösten.
  


  
    In Wirklichkeit mussten Geschäftsbanken die meisten Vermögenswerte, die sie längerfristig hielten, in ihren Bilanzen nicht zu ihrem tagesaktuellen Marktpreis ansetzen. Vor März 2009 mussten sie nur »leistungsgestörte« Hypotheken – das heißt solche mit einer hohen Ausfallwahrscheinlichkeit – wertmäßig niedriger ansetzen. Zu diesem Zeitpunkt erhielten die Banken sogar das Recht, viele dieser Hypotheken nicht abzuschreiben, was die Intransparenz noch weiter steigerte.21 Sie stellten vom Grundsatz der »aktuellen Marktbewertung« auf die »Bewertung nach dem Prinzip Hoffnung« um. Dies erlaubte einigen Banken, viel höhere Gewinne auszuweisen, als es ihnen andernfalls möglich gewesen wäre, aber es verringerte auch das Vertrauen in die Zahlen, die sie vorlegten, und es verzögerte nur die unvermeidliche Sanierung der Bankbilanzen.
  


  
    (Dies war nicht der einzige Fall, wo dem Überbringer schlechter Nachrichten »die Schuld« am traurigen Zustand der Bankbilanzen gegeben wurde. Als sich die Krise ausbreitete, forderten die Banken – neben der Aufhebung der Pflicht zur Mark-to-market-Bewertung – das Verbot von Leerverkäufen. Bei einem Leerverkauf wetten Investoren darauf, dass der Kurs der Aktien eines Unternehmens sinkt. Wenn viele Investoren glauben, dass sich die Geschäfte eines Unternehmens schlecht entwickeln werden und daher dessen Aktien leerverkaufen, sinkt der Aktienkurs. Leerverkäufe stellen wichtige Anreize für Marktteilnehmer dar, um Fälle arglistiger Täuschung und leichtfertiger Kreditvergabe zu entdecken – einige glauben, sie hätten bei der Eindämmung dieses Fehlverhaltens eine wichtigere Rolle gespielt als die staatliche Aufsicht. Aber in dieser Krise fielen die Banken, die für gewöhnlich an die Kräfte des Marktes glauben, wie schon erwähnt, von ihrem Glauben ab; sie wollten, dass diejenigen, die die Geschäftsaussichten der Banken optimistisch einschätzten, ihre »Stimmen« für die Banken abgeben konnten, indem sie Aktien kauften, aber sie wollten nicht, dass ihre Kritiker durch Leerverkäufe in gleicher Weise abstimmen konnten.)
  


  
    Die Banken waren zwangsläufig übertrieben optimistisch, und sie hatten starke Anreize dazu. Als die Krise um sich griff, glaubten sie, das einzige Problem sei ein Anfall von »irrationalem Pessimismus«. Sobald die Menschen wieder Zuversicht schöpften, würden die Marktpreise steigen. Leider wird diese Einschätzung von der Volkswirtschaftslehre kaum gestützt. Vertrauen ist wichtig, aber grundlegende Überzeugungen, Gefühle, Wünsche und Abneigungen sind ebenso wichtige Elemente der Realität. Die Gegebenheiten dieser Krise sind ziemlich einfach: Auf der Basis einer Vermögenspreisblase wurden leichtfertig Kredite an Personen vergeben, die es sich nicht leisten konnten, sie zurückzuzahlen. Marktpreise sind unvollkommen, aber im Großen und Ganzen stellen sie noch immer die besten verfügbaren Informationen über den Wert von Vermögensgegenständen dar. Mit Sicherheit ist es nicht sonderlich sinnvoll, die Bewertung den Bankern zu überlassen. Sie haben starke Anreize, die bereitgestellten Informationen zu verfälschen, und dies insbesondere dann, wenn die Informationen darauf hinzudeuten scheinen, dass die Bank zahlungsunfähig ist.
  


  
    Bei nicht sachgerecht ausgestalteten gesetzlichen Vorschriften kann die Pflicht, Vermögenswerte zum tagesaktuellen Marktpreis anzusetzen, allerdings konjunkturelle Schwankungen verschärfen. Ungeachtet all der neumodischen Produkte hat diese Krise, wie schon erwähnt, große Ähnlichkeit mit vielen Krisen der Vergangenheit: eine übermäßige Kreditausweitung auf der Basis von Immobiliarsicherheiten. In guten Zeiten sind Vermögenspositionen überbewertet, weil sie durch eine Blase künstlich aufgebläht sind. Weil die Kreditnehmer vermögender zu sein scheinen, kann die Bank ihnen einen höheren Kredit einräumen. In einem Boom gibt es kaum Zahlungseinstellungen, und die Banken machen hohe Gewinne, sodass sie ihr Kreditgeschäft auch ausweiten können. Wenn sich Märkte selbst »korrigieren«, sinken die Preise, Kreditausfälle nehmen zu, und die Bank kann oder will nicht mehr so viele Kredite wie früher ausreichen. Wenn die Banken ihre Ausleihungen zurückführen, wirkt sich dies negativ auf die Wirtschaft aus. Die Folge sind noch mehr notleidende Kredite, und Vermögensgegenstände verlieren weiter an Wert. Das Mark-to-market- Bewertungsverfahren unterwirft die Banken einer größeren Disziplin: Wenn der Wert des Darlehensbestandes sinkt, weil die Ausfallquoten steigen, muss die Bank offenlegen, dass sich ihre Vermögenslage verschlechtert hat, und dies bedeutet, dass sie entweder ihre Ausleihungen noch weiter zurückführen oder mehr Kapital aufnehmen muss. Aber in einer Rezession ist Letzteres oftmals nicht möglich. Daher hat es den Anschein, als würde die Pflicht zur Bewertung nach dem tagesaktuellen Marktpreis zu größeren Schwankungen bei den Ausleihungen führen.
  


  
    Das Problem ist jedoch nicht das Mark-to-market-Bewertungsverfahren als solches, sondern die Art und Weise, wie es ausgestaltet wurde. Die Aufsichtsbehörden hätten in guten Zeiten weniger Ausleihungen (im Verhältnis zum Eigenkapital der Banken) zulassen sollen, um die Euphorie und die Blase zu dämpfen, und mehr Ausleihungen in schlechten Zeiten.22
  


  
    Es gibt noch weitere, aber leicht zu behebende Probleme mit dem Mark-to-market-Bewertungsverfahren. Da ist einmal die Tatsache, dass Eiferer es damit zu weit getrieben und seine Begrenzungen nicht erkannt haben – einschließlich der verschiedenen Zwecke, zu denen bilanzielle Informationen verwendet werden. Beim Mark-to-market-Bewertungsverfahren setzen Banken auch ihre Verbindlichkeiten nach deren aktuellem Marktpreis an. Wenn der Markt glaubt, dass eine Bank pleitegeht, sinkt der Kurs ihrer Anleihen und die Bank muss einen Kapitalgewinn ausweisen. Dies ist absurd – es scheint, als würde die Bank einen Gewinn machen, obwohl alle glauben, dass sie falliert. Bei Banken mit Sichteinlagen – wo die Kunden, die der Bank ihr Geld geliehen haben, dieses jederzeit zurückfordern können – sollte der Wert ihrer Vermögensgegenstände vorsichtig geschätzt werden. Man möchte wissen, ob die Bank ihren Verpflichtungen nachkommen kann. Wenn sie ihre Vermögensgegenstände verkaufen würde (was sie nur zu Marktpreisen tun könnte), hätte sie dann genügend Geld?23
  


  
    Im vorangegangenen Kapitel haben wir gesehen, dass die Probleme der US-Sparbanken wegen mangelhafter Bilanzierungsvorschriften lange Zeit unentdeckt blieben, was die letztendlichen Kosten des Rettungspakets in die Höhe trieb. In der Krise von 2008 schlägt die Regierung mit der Aufweichung der Bilanzierungsrichtlinien wieder den gleichen Weg ein. Man hoffte, dass es sich diesmal auszahlen würde, auf eine Wiederbelebung zu wetten. Mag sein, dass es so kommt, wahrscheinlich ist es nicht.24
  


  
    In der gegenwärtigen Krise wirkte sich die Abwendung vom Mark-to-market -Bewertungsverfahren besonders negativ aus: Sie hielt Banken davon ab, Hypotheken umzuschulden, was die finanzielle Konsolidierung, die die Wirtschaft so dringend braucht, weiter verzögert.25 Wenn die Restrukturierung aufgeschoben wird, werden sich die Preise vielleicht erholen, und das Hypothekendarlehen wird zurückgezahlt werden. Aber das ist unwahrscheinlich. Vielleicht aber können die Banken in der Zwischenzeit ja genügend Gebühren kassieren,26 und der sehr große Abstand zwischen dem Zins für Ausleihungen und dem, was sie selbst für Fremdmittel zahlen müssen, mag ihnen erlauben, den Verlust zu verkraften, wenn er denn tatsächlich anfällt.27
  


  Was ist zu tun?


  
    
  


  
    Die Lockerung der Bilanzierungsrichtlinien im April 2009 war ein Schritt in die falsche Richtung: Notwendig ist vielmehr die Rückkehr zum Mark-to-market-Bewertungsverfahren, allerdings mit sorgfältiger ausgestalteten Regeln und einer umsichtigeren Anwendung. Wenn die Bank darlegen will, dass sie optimistischer ist als der Markt, kann sie dies tun, und wenn Investoren davon überzeugt sind, dann sollen sie es sein.
  


  
    Die Bilanz zu frisieren, um die tatsächliche Lage vor Investoren zu verschleiern – indem man den Gewinn zu hoch ausweist -, sollte genauso ungesetzlich sein, wie wenn man als Privatperson einen Teil seines Einkommens gegenüber dem Finanzamt nicht erklärt. Keiner dieser »außerbilanziellen« Zaubertricks der Vergangenheit sollte erlaubt sein. Wenn die Vergütung von Führungskräften mit Aktienbezugsrechten schon nicht grundsätzlich verboten wird, sollten Banken, die dies tun, wenigstens dazu verpflichtet werden, ihre Eigenkapitalausstattung zu verbessern und höhere Einlagenversicherungsprämien zu bezahlen. Zumindest sollten Aktienoptionen umfassend offengelegt werden – damit endlich mit der Fiktion aufgeräumt wird, die Bezüge der Führungskräfte fielen wie Manna vom Himmel und die Aktionäre müssten sie nicht aus ihrer eigenen Tasche bezahlen.
  


  
    Schließlich muss Transparenz, wenn sie sinnvoll sein soll, umfassend sein. Wenn einige Kanäle im Dunkeln bleiben dürfen, werden sich all die ruchlosen Aktivitäten dorthin verlagern. Ein sehr großer Teil des globalen Kapitals fließt durch sichere, verschwiegene Finanzoasen wie die Cayman Islands, die nicht deshalb zu einem zwei Billionen Dollar schweren Bankenzentrum wurden, weil das Wetter dort den Bankgeschäften besonders förderlich wäre.28 Wir haben es vielmehr mit absichtlich geschaffenen »Schlupflöchern« im globalen Regulierungssystem zu tun, die die Geldwäsche, die Steuerhinterziehung, die Umgehung regulatorischer Beschränkungen und andere ungesetzliche Aktivitäten erleichtern sollen. Nach den Anschlägen vom 11. September 2001 gelang es der Regierung zwar, sie als sichere Häfen für terroristische Gelder auszutrocknen, aber sie hat kaum etwas getan, um ihre Nutzung für andere zweifelhafte Zwecke einzudämmen.29
  


  Komplexität – jenseits der Transparenz


  
    
  


  
    Schiere Komplexität spielte bei dieser Krise eine genauso wichtige Rolle wie mangelnde Transparenz. Die Finanzmärkte hatten dermaßen komplexe Produkte entwickelt, dass selbst dann, wenn all ihre Details bekannt gewesen wären, niemand ihre Risikoträchtigkeit vollständig hätte durchschauen können. Obwohl den Banken alle relevanten Informationen und Daten zur Verfügung standen, konnten sie ihre eigene finanzielle Lage nicht beurteilen.
  


  
    Nicht die Märkte bewerteten die komplexen Produkte, sondern Computermodelle, die, mochten sie auch noch so ausgeklügelt sein, wohl nicht alle relevanten Informationen berücksichtigen konnten.30 Es zeigte sich nämlich, dass einige sehr wichtige Faktoren nicht in die Modelle einbezogen wurden; die »Ergebnisse« von Modellen sind zwangsläufig abhängig von den Annahmen und Daten, die in die Modelle eingehen (vgl. Kapitel 4); Modelle beispielsweise, in denen dem Risiko sinkender Preise und dem damit verbundenen Ausfallrisiko nur geringe Beachtung geschenkt wurde, konnten Bewertungen ergeben, die ziemlich weit danebenlagen – wobei die Bewertungen mit steil ansteigenden Ausfallwahrscheinlichkeiten erheblich schwankten.
  


  
    Es ist nicht einmal sicher, ob diese neuen Instrumente überhaupt notwendig waren. Das Finanzsystem verfügte schon immer über Produkte, die Risiken gestreut und wirksam begrenzt haben. Jemand, der eine sehr sichere Anlageform wollte, kaufte Schatzwechsel. Jemand, der ein wenig mehr Risiko eingehen wollte, konnte eine Industrieobligation kaufen. Aktien sind noch etwas risikoträchtiger. Über Versicherungsgesellschaften konnte man sich gegen gewisse Risiken absichern – etwa den Tod von wichtigen Entscheidungsträgern oder Brände. Man konnte sich sogar gegen das Risiko eines Anstiegs des Ölpreises abschirmen. Die neue Palette riskanter Produkte wurde als Instrumentarium zur »Risikofeinsteuerung« angepriesen. Grundsätzlich konnten diese neuen Instrumente das Risikomanagement verbessern und die Transaktionskosten senken. In der Praxis aber erlaubten sie Menschen, mit immer weniger Kapital immer riskantere Spekulationsgeschäfte zu tätigen.
  


  
    Die Computermodelle sollten beispielsweise jenen Anteil an einem lausigen zweitklassigen Hypothekenpapier maximieren, der die höchstmögliche Bonitätsbewertung – ein AAA – erhalten konnte, dann jenen Teil, der eine AA-Bewertung bekommen konnte, und so weiter. Ziel war es, den Ertrag zu maximieren, den man mit der Stückelung der Hypotheken erzielen konnte. Denn ohne diese Alchemie hätte das Papier das schlechteste Rating – ein F – erhalten. Man nannte dies »Rating-Optimierung«, und das führte zu noch mehr Komplexität.
  


  
    Wie wir gesehen haben, mögen Banken Transparenz nicht. Ein vollkommen transparenter Markt wäre höchst wettbewerbsintensiv, und durch den scharfen Wettbewerb würden die Gebühren und Gewinne sinken. Die Finanzmärkte entwickelten deshalb absichtlich komplexe Produkte, um im Rahmen der geltenden Vorschriften die Transparenz zu verringern. Die Komplexität ermöglichte es, die Gebühren heraufzusetzen, und die Banken lebten von den erhöhten Transaktionskosten. Maßgeschneiderte Produkte erschwerten Preisvergleiche, sodass der Wettbewerb abnahm. Das funktionierte eine Zeit lang, zumindest insoweit, als es den Banken höhere Gewinne einbrachte. Aber die Komplexität war zugleich der Ruin des Finanzsektors. Niemand hat jemals überzeugend dargelegt, dass die damit verbundene erhöhte Effizienz bei der Risikoabsicherung den entstandenen Schaden für die Wirtschaft und den Steuerzahler auch nur annähernd ausgleichen könnte.
  


  
    
  


  Zügellose Risikobereitschaft


  
    
  


  
    Am 12. November 1999 verabschiedete der Kongress den Gramm-Leach-Bliley Act (Gesetz zur Modernisierung des Finanzdienstleistungssektors) – das Gesetz war gleichsam der Höhepunkt jahrelanger massiver Lobbyarbeit der Kreditwirtschaft und der Finanzdienstleistungsbranche, mit dem Ziel, die Regulierung in ihren Branchen zu vermindern. Das von Senator Phil Gramm in den Kongress eingebrachte Gesetz verwirklichte einen langgehegten Wunsch der Großbanken – die Aufhebung des Glass-Steagall Act.
  


  
    Im Anschluss an die Große Depression suchte die US-Regierung eine Antwort auf folgende Fragen: Was verursachte die Depression, und wie können wir verhindern, dass sich so etwas wiederholt? Der rechtliche Ordnungsrahmen, der daraufhin eingeführt wurde, leistete dem Land und der Welt gute Dienste und sorgte für eine beispiellose Ära von Stabilität und Wachstum. Der Glass-Steagall Act von 1933 war ein Eckpfeiler dieses Ordnungsrahmens. Er verfügte die Trennung von Geschäftsbanken (die Kredite vergeben) und Investmentbanken (die den Verkauf von Anleihen und Aktien organisieren), um die offensichtlichen Interessenkonflikte zu vermeiden, die sich ergeben, wenn ein und dieselbe Bank Aktien ausgibt und Kredite gewährt.
  


  
    Der Glass-Steagall Act diente noch einem weiteren Zweck: Er sollte dafür sorgen, dass denjenigen, denen in Geschäftsbanken die Verwaltung der Gelder von Durchschnittsverdienern anvertraut ist, nicht die gleichen riskanten Geschäfte tätigen wie Investmentbanken – die vor allem die Kapitalerträge der Vermögenden steigern sollen. Außerdem war es so wichtig, das Vertrauen in den Zahlungsmechanismus zu erhalten, dass die Regierung im selben Gesetz eine Einlagenversicherung für die Kunden von Geschäftsbanken einführte. Da öffentliche Gelder auf dem Spiel standen, wollte die Regierung, dass die Geschäftsbanken vorsichtig agierten. Das aber entsprach nicht der Kultur der Investmentbanken.
  


  
    Die Regeln aus der Zeit der Depression mögen für das 21. Jahrhundert nicht angemessen gewesen sein, aber man hätte den bestehenden Ordnungsrahmen an die neuen Gegebenheiten – auch an die erhöhten Risiken im Zusammenhang mit Derivaten und Verbriefungen – anpassen und ihn nicht abschaffen sollen. Den Kritikern, die beunruhigt waren wegen der Probleme, die in früheren Jahren aufgetaucht waren und die zur Verabschiedung des Gesetzes geführt hatten, sagten die Befürworter der Gesetzesreform, sie sollten ihnen nur »vertrauen«. Sie würden »chinesische Mauern« – unüberwindliche Informationsbarrieren zwischen den beiden Sparten – errichten, um sicherzustellen, dass sich die aus Interessenkonflikten resultierenden Probleme nicht wiederholten. Die Bilanzskandale einige Jahre später zeigten, dass die »chinesischen Mauern«, die sie errichtet hatten, so niedrig waren, dass man sie leicht überwinden konnte.31
  


  
    Die wichtigste Konsequenz der Aufhebung des Glass-Steagall Act war indirekter Natur. Als sich im Gefolge Investment- und Geschäftsbanken zusammenschlossen, setzte sich die Kultur des Investmentbanking durch. Immer mehr Kunden verlangten jene hohen Renditen, wie sie sich nur realisieren ließen, wenn man viel Fremdkapital einsetzte und hohe Risiken einging. Es gab noch eine weitere Folge: ein weniger wettbewerbsintensives und stärker konzentriertes Bankensystem, das von immer größeren Banken beherrscht wurde. In den Jahren nach der Verabschiedung des Gramm-Gesetzes erhöhte sich der Marktanteil der fünf größten Banken von 8 Prozent 1995 auf 30 Prozent heute.32 Eines der Kennzeichen des amerikanischen Bankensystems war der hohe Wettbewerbsdruck gewesen, da unzählige Kreditinstitute verschiedene Kommunen und verschiedene Nischen im Markt bedienten. Diese Stärke ging verloren, während neue Probleme auftauchten. Im Jahr 2002 hatten große Investmentbanken eine Fremdfinanzierungsquote (Verhältnis Fremd- zu Eigenkapital) von 29 zu 1, was bedeutete, dass sie schon dann überschuldet wären, wenn der Wert ihrer Vermögensgegenstände um nur 3 Prozent sank. Die US-Börsenaufsicht (SEC) tat nichts und verließ sich auf das segensreiche Wirken der freiwilligen Selbstkontrolle: die eigentümliche Vorstellung, Banken könnten sich selbst wirksam beaufsichtigen. In einer umstrittenen Entscheidung im April 2004 schien die Börsenaufsicht den Banken noch mehr Handlungsspielraum zu geben, als einige Investmentbanken ihre Fremdfinanzierungsquote auf 40 zu 1 erhöhten. Die Aufseher schienen wie die Investmentbanken davon überzeugt zu sein, dass sich Risiken mit besseren Computermodellen besser absichern lassen würden.33
  


  Was ist zu tun?


  
    
  


  
    Übersteigerte Risikobereitschaft lässt sich leicht eindämmen: Man beschränkt sie durch entsprechende Vorschriften und gibt Banken Anreize, keine allzu hohen Risiken einzugehen. Wenn man den Banken verbietet, Anreizsysteme einzuführen, die eine übertriebene Risikobereitschaft fördern, und sie zu mehr Transparenz zwingt, ist schon viel getan. Ein weiterer wichtiger Schritt bestünde darin, Banken, die hochriskante Geschäfte tätigen, gesetzlich zu verpflichten, viel mehr Eigenkapital aufzubringen und hohe Einlagensicherungsgebühren zu bezahlen. Aber es bedarf noch weiterer Reformen: Die Fremdkapitalaufnahme muss viel stärker eingeschränkt (und auf den Konjunkturzyklus abgestimmt) werden, und Geschäfte mit besonders riskanten Produkten (wie etwa Credit Default Swaps, die weiter unten erörtert werden) müssen streng reglementiert werden.
  


  
    In Anbetracht dessen, wie schwer die Wirtschaftskrise gewesen ist, sollte die US-Bundesregierung wieder eine revidierte Fassung des Glass-Steagall Act in Kraft setzen. Es gibt keine Alternative: Jedem Finanzinstitut, das die Vorteile einer Geschäftsbank genießt – die staatlichen Sicherungsnetze eingeschlossen -, muss es gesetzlich verboten werden, unvertretbare Risiken einzugehen.34 Es gibt schlichtweg zu viele Interessenkonflikte und zu viele Probleme, als dass man zulassen könnte, dass Geschäfts- und Investmentbanken ihre Aktivitäten zusammenlegen. Der versprochene Nutzen der Aufhebung des Glass-Steagall Act erwies sich als trügerisch, und die Kosten erwiesen sich als höher, als selbst Kritiker einer Aufhebung befürchtet hatten. Bei den »quasi-insolvenzgeschützten« Megabanken sind die Probleme besonders dringlich. Das jüngste Verhalten einiger Investmentbanken, die schon wieder einen Großteil ihres Gewinns mit dem Wertpapierhandel erwirtschaften, zeigt, dass der Glass-Steagall Act so rasch wie möglich wieder in Kraft gesetzt werden sollte. Die Schnelligkeit, mit der alle großen Investmentbanken im Herbst 2008 beschlossen, sich in »Geschäftsbanken« umzuwandeln, war besorgniserregend – die US-Bundesregierung überhäufte sie mit Geldgeschenken, und deshalb glaubten sie verständlicherweise, sie dürften weiterhin weitgehend unbegrenzt Risiken eingehen. Sie hatten jetzt Zugang zum Fed-Schalter, sodass sie beinahe zinslose Kredite aufnehmen konnten; sie wussten, dass sie durch ein neues Sicherheitsnetz geschützt wurden; aber sie konnten ihren risikoreichen Wertpapierhandel unvermindert fortsetzen. Dies ist völlig inakzeptabel.
  


  
    
  


  Zu groß, um insolvent zu gehen


  
    
  


  
    Wie wir gesehen haben, wurden alle amerikanischen Großbanken so groß, dass der Staat es nicht riskieren konnte, sie fallieren zu lassen außerdem wussten sie, dass sie faktisch insolvenzgeschützt waren, und entsprechend gingen sie in jenem Umfang Risiken ein, wie es die Wirtschaftstheorie vorhersagte. Wie ich in Kapitel 5 gezeigt habe, führten die Regierungen Bush und Obama ein neues Konzept ein: Sie behaupteten, einige Banken seien so groß, dass sie nicht aufgelöst (oder finanziell restrukturiert) werden könnten – das heißt, sie seien zu groß, um in der üblichen Weise zu verfahren, nämlich ihre Aktionäre dazu zu zwingen, die Verluste zu tragen, und die Anleihegläubiger zu den neuen Aktionären zu machen. Stattdessen griff die öffentliche Hand ein, indem sie den Anleiheinhabern und Aktionären faktisch Versicherungsschutz (ohne Prämienzahlung) gewährte und damit die disziplinierende Wirkung des Marktes aushebelte.
  


  
    Es gibt eine naheliegende Lösung für die Megabanken, die man angeblich nicht pleitegehen lassen darf: Man sollte sie zerschlagen. Wenn sie so groß sind, dass man sie nicht pleitegehen lassen kann, sind sie zu groß, um zu existieren. Die einzige Rechtfertigung dafür, diese Finanzmolochs zu erhalten, wären nennenswerte Größen- oder Verbundvorteile, die bei einer Zerlegung verloren gingen – das heißt, diese Institute müssten um so vieles effizienter arbeiten als kleinere Institute, dass eine Beschränkung ihrer Größe mit hohen Kosten verbunden wäre. Ich habe keine Hinweise darauf gefunden. Tatsächlich deutet vieles auf das Gegenteil hin, darauf, dass diese faktisch »insolvenz- und zerschlagungsgeschützten« Institute zu groß sind, als dass sie effizient geführt werden könnten. Ihr Wettbewerbsvorteil rührt von ihrer Monopolmacht und ihrer stillschweigenden staatlichen Subventionierung her.
  


  
    Dies ist keine radikale Vorstellung. Mervyn King, der Gouverneur der Bank of England, hat genau die gleichen Worte verwendet: »Wenn man glaubt, dass einige Banken so groß sind, dass ihre Insolvenz zu riskant wäre … sind sie schlicht und ergreifend zu groß.« 35 Paul Volcker, der ehemalige Präsident der US-Notenbank, verfasste gemeinsam mit anderen einen im Januar 2009 veröffentlichten Bericht, der ebenfalls an Deutlichkeit nichts zu wünschen übrig lässt:

    
      
        
          Die Komplexität eines Großteils der Eigenhandelsgeschäfte auf dem Kapitalmarkt und die vermeintliche Notwendigkeit, diese Aktivitäten vertraulich zu behandeln, schränkt fast unweigerlich die Transparenz für Investoren und Gläubiger gleichermaßen ein. … In der Praxis muss jede Strategie anerkennen, dass sich das Ausmaß dieser Risiken, die potenzielle Volatilität und die Interessenkonflikte nur schwer messen und kontrollieren lassen. Die Erfahrung zeigt, dass Kapital und Kreditmittel zweckentfremdet werden, um Verluste abzudecken, was den Schutz von Kundeninteressen schwächt. Komplexe und unvermeidliche Interessenkonflikte zwischen Kunden und Investoren können sich zuspitzen. Insofern diese Eigenhandelsaktivitäten von staatlich beaufsichtigten Firmen durchgeführt werden, die gegen die Folgen einer potenziellen Insolvenz teilweise abgeschirmt werden, gibt es zudem ein starkes Element von unlauterem Wettbewerb mit »unabhängigen« [nicht geschützten] Instituten. … Und in Anbetracht all der Komplexitäten, Risiken und potenziellen Konflikte stellt sich die Frage, ob der Aufsichtsrat und der Vorstand eines Unternehmens, selbst wenn sie besonders pflichtbewusst und sorgfältig zu Werke gehen, dieses vielfältige und komplexe Gemisch von Aktivitäten verstehen und effizient steuern können.36
        

      

    

  


  
    Volcker betont die Bedeutung einer der zentralen Reformen für die staatlich versicherten Großbanken: die Einschränkung des »Eigenhandels« – also von riskanten Geschäften auf eigene Rechnung, in dem Wissen, dass die öffentliche Hand sie auffangen wird, wenn es etwas schiefgeht. Es gibt keinen Grund, diese Risiken mit anderen Risiken zu vermischen. Aber jetzt, da die Großbanken größer geworden sind, gibt es andere Probleme: Einige wenige verfügen tatsächlich über »Insiderinformationen«, von denen sie profitieren können. Sie wissen insbesondere, was viele andere Marktteilnehmer tun, und sie können diese Informationen nutzen, um sich auf Kosten anderer zu bereichern. Indem sie für »ungleiche Ausgangsbedingungen« sorgen, verzerren sie nicht nur den Markt, sondern unterhöhlen auch das Vertrauen in ihn. Zudem haben sie einen unfairen Vorteil beim Verkauf von Credit Default Swaps und anderen ähnlichen »versicherungsartigen« Produkten. Der Zusammenbruch von AIG hat das Bewusstsein für die Bedeutung des »Risikos des Ausfalls der Gegenseite« (Kontrahentenrisiko) geschärft, also die Wahrscheinlichkeit, dass diejenigen, die die Versicherung anbieten, zahlungsunfähig werden. Aber genau dies verschafft den Großbanken einen enormen Vorteil, da alle wissen, dass sie de facto einen staatlichen Versicherungsschutz genießen. Es mag kein Zufall sein, dass ein Großteil der Credit Default Swaps von Großbanken angeboten wird.
  


  
    Dies führt zu einer gefährlichen Dynamik: Die Großbanken haben gegenüber anderen einen Wettbewerbsvorteil, der jedoch nicht auf echter wirtschaftlicher Stärke basiert, sondern auf den Verzerrungen, die von der stillschweigenden staatlichen Bürgschaft herrühren. Es besteht die Gefahr, dass die Verwerfungen im Finanzsektor mit der Zeit immer gravierender werden.
  


  
    Wie dynamisch die US-Volkswirtschaft auch immer sein mag – die Großbanken haben jedenfalls keinen Anteil daran. Die vielgepriesenen Synergien, die sich aus der Verzahnung verschiedener Teile der Finanzindustrie ergeben sollten, sind ein bloßes Hirngespinst; viel offensichtlicher sind das Versagen der Führungskräfte und die Interessenkonflikte. Kurzum, es gäbe wenig zu verlieren, aber viel zu gewinnen, wenn man diese Megakonzerne zerschlagen würde. Ihre »angestückelten« Sparten – Versicherungen, Investmentbanking, alle Aktivitäten, die nicht zur Kernfunktion des Kredit- und Einlagengeschäfts gehören – müssen ausgegliedert werden.
  


  
    Ihre Zerschlagung mag ein langwieriger Prozess sein, und es mag politischen Widerstand dagegen geben. Selbst wenn man sich grundsätzlich geeinigt hätte, ihre Größe zu beschränken, kann es zu Fehlern bei der Durchführung kommen. Aus diesem Grund bedarf es einer Drei-Säulen-Strategie: Man muss die quasi-insolvenzgeschützten Mega-Institute zerschlagen, man muss die zulässigen geschäftlichen Aktivitäten eventuell verbleibender großer Finanzinstitute stark einschränken und man muss die Einlagenversicherung und die Eigenkapitalrichtlinien neu justieren, um die »Ausgangsbedingungen für alle anzugleichen«. Weil diese institutionellen Anleger der Allgemeinheit höhere Risiken auferlegen, sollten sie dazu verpflichtet werden, ihre Eigenkapitalausstattung zu erhöhen und höhere Einlagenversicherungsprämien zu zahlen.37 All die früher diskutierten Regulierungen sollten auf diese institutionellen Anleger strenger als bisher angewandt werden. Insbesondere sollten Anreizsysteme für Mitarbeiter (und vor allem leitende Angestellte), die übersteigerte Risikobereitschaft und die Ausrichtung des Verhaltens an kurzfristigen Zielen fördern, verboten werden.38 Die Beschränkungen ihrer Aktivitäten mögen die Ertragskraft der Großbanken mindern – aber so sollte es sein. Die hohen Gewinne, die sie in der Vergangenheit machten, waren das Ergebnis von Risiken, für die jetzt die amerikanischen Steuerzahler einstehen müssen. Die Megabanken sollten dazu gezwungen werden, zum »langweiligen« herkömmlichen Bankgeschäft zurückzukehren. Es gibt eine Vielzahl weiterer institutioneller Investoren – kleinere, aggressivere Firmen, nicht-einlagennehmende Institute (wie Effektenhäuser, Versicherungen, Pensionsfonds), die nicht so groß sind, dass ihre Insolvenz den Zusammenbruch der gesamten Wirtschaft nach sich ziehen könnte -, die die riskanten Aktivitäten dieser Banken übernehmen könnten.
  


  
    Als Teddy Roosevelt im Dezember 1901 gesetzliche Maßnahmen gegen Kartelle forderte, veranlassten ihn dazu ebenso sehr politische Machterwägungen wie Marktverzerrungen. Tatsächlich deutet kaum etwas darauf hin, dass er die gängige wirtschaftswissenschaftliche Analyse über die Verzerrung der Ressourcen-Allokation (Zuteilung von Produktionsfaktoren) durch eine Monopolstellung verstanden hatte. Selbst wenn die Megabanken nicht die Macht hätten, die Preise zu erhöhen (das entscheidende Kriterium in der modernen Analyse von Kartellen), sollten sie zerschlagen werden. Die offensichtliche Fähigkeit der Großbanken, einen Großteil der notwendigen gesetzlichen Reformen aufzuhalten, ist an sich ein Beweis ihrer Machtstellung und unterstreicht, wie wichtig es ist, Gegenmaßnahmen zu ergreifen.
  


  
    Eine der nachgeschobenen Entschuldigungen dafür, dass die Fed und Finanzminister Henry Paulson der Insolvenz von Lehman Brothers tatenlos zusahen, lautete, sie hätten nicht die gesetzliche Befugnis gehabt, um einzugreifen. Damals behaupteten sie, es sei schon so lange allgemein bekannt gewesen, dass Lehman Brothers stark insolvenzgefährdet sei, und die Märkte hätten ihrer Meinung nach genügend Zeit gehabt, sich selbst zu schützen. Aber wenn sie nicht die erforderliche gesetzliche Ermächtigung besaßen, dann könnte man mit dem gleichen Recht behaupten, dass sie hinreichend Gelegenheit hatten, den Kongress darum zu ersuchen. Die beispiellosen Schritte, die sie nur zwei Tage später im Fall des Versicherers AIG ergriffen, lassen vermuten, dass diese »fehlende gesetzliche Eingriffsermächtigung« nur die beste Ausrede war, die ihnen einfiel, nachdem die erste Rechtfertigung – der Zusammenbruch von Lehman stelle keine systemische Gefahr dar – unhaltbar geworden war. Obgleich schon seit Monaten Gerüchte über eine Pleite von Lehman kursierten, hatte sich das System nicht gegen diese Gefahr gewappnet; noch bemerkenswerter aber ist die Tatsache, dass offenbar weder die Fed noch das Finanzministerium dies erkannt haben.
  


  
    Dennoch besteht eine der notwendigen Reformen darin, der Fed und dem Finanzministerium eine eindeutigere Befugnis zur »Auflösung« von Finanzinstituten, deren Insolvenz die gesamte Volkswirtschaft destabilisieren könnte, zu übertragen. Doch obgleich diese Reform notwendig ist, ändert sie nichts an dem grundlegenden Problem – der Existenz dieser »auflösungsgeschützten« Megainstitute -, und wenn man der Fed und dem Finanzministerium eine gesetzliche Eingriffsbefugnis überträgt, beantwortet dies nicht die Frage, was getan werden sollte. Wenn diese Finanzinstitute aufgrund ihrer Größe nicht aufgelöst werden können oder wenn sie imstande sind, leichtgläubige Behörden davon zu überzeugen, dass sie zu groß seien, dann haben sie diese Behörden in der Hand, ganz gleich, welche gesetzlichen Befugnisse diese gegen sie haben. Die einzige »Lösung« besteht darin, Steuergelder lockerzumachen, um ihnen die Fortführung ihres Geschäftsbetriebs zu erlauben.
  


  
    Doch reichen die Probleme tiefer. Es kommt nicht nur auf die Größe an, sondern auch auf die Verflechtung der Institute. Die Pleite schon eines vergleichsweise kleinen Instituts (wie Bear Stearns), so die Furcht, könne eine Kaskade von Effekten auslösen, weil das Finanzsystem einen so hohen Verflechtungsgrad aufweist. Institute, die aufgrund ihrer engen Verflechtung nicht aufgelöst werden können, haben den gleichen Wettbewerbsvorteil wie Institute, die so groß sind, dass sie nicht aufgelöst werden können. (Eine der finanzwirtschaftlichen Innovationen, die eine allzu große Verflechtung zwischen den Finanzinstituten bewirkte, waren Derivate. Siehe unten.)
  


  
    Notwendig ist deshalb nicht nur eine behördliche »Auflösungsbefugnis«, sondern Prävention. Der Staat muss verhindern, dass es überhaupt zu Situationen kommt, in denen Finanzinstitute entweder aufgrund ihrer Größe oder aufgrund ihrer Verflechtung de facto gegen Insolvenz beziehungsweise Auflösung geschützt sind. Der Staat muss die Freiheit zu einer sachgerechten Entscheidung besitzen – sodass er nicht »gezwungen« ist, das zu tun, was er angeblich in diesem Fall tun musste: den Banken unbegrenzt Geld zur Verfügung zu stellen und Aktionäre und Obligationäre in gleicher Weise zu schützen.39
  


  
    
  


  Riskante Innovationen: Derivate


  
    
  


  
    Die Finanzmärkte waren innovativ, aber nicht immer in einer Weise, die eine Volkswirtschaft stabiler und leistungsfähiger macht. Sie hatten Anreize, um komplexe und intransparente Produkte zu entwickeln, wie etwa forderungsbesicherte Schuldtitel (collateralized debt obligations; CBOs), um Hypothekenforderungen in Wertpapiere umzuwandeln und aus diesen Wertpapieren wiederum Produkte zunehmender Komplexität zu basteln.40 Als Wetten – Spekulationen – auf Getreide, Gold, Erdöl oder Schweinehälften nicht genügend Gelegenheiten für riskante Geschäfte boten, erfanden sie »synthetische« Produkte, Derivate auf der Basis dieser Handelswaren. In einem echten Geniestreich entwickelten sie dann synthetische Produkte auf der Basis synthetischer Produkte. Dabei war nur selten klar, ob diese neuen Produkte der Wirtschaft halfen, maßgebliche Risiken effizient abzusichern, aber es war klar, dass sie neue Gelegenheiten für Risikogeschäfte und für satte Gebühreneinnahmen schufen.
  


  
    Diese Derivate gehören zu den Innovationen, auf die die Finanzmarktakteure besonders stolz sind. Der Name sagt schon viel über ihre Eigenart aus: Ihr Wert leitet sich (»deriviert«) von einem anderen Vermögensgegenstand ab. Eine Wette darauf, dass der Kurs einer Aktie am kommenden Montag über zehn Dollar liegen wird, ist ein Derivat. Eine Wette darauf, dass der Marktwert einer Wette darauf, dass der Kurs einer Aktie kommenden Montag über zehn Dollar liegen wird, seinerseits über einem bestimmten Betrag liegen wird, ist ein Derivat auf der Basis eines Derivats. Man kann unendlich viele derartige Produkte erfinden. Derivate sind allerdings ein zweischneidiges Schwert. Einerseits lassen sich mit ihnen Risiken wirksam absichern. Wenn Southwest Airlines einen Anstieg der Treibstoffpreise befürchten würde, könnte sich das Unternehmen gegen das Preisrisiko absichern, indem es Öl auf den Märkten für Terminkontrakte kauft und heute einen Preis für Öl festschreibt, das erst in sechs Monaten geliefert wird. Mit Hilfe von Derivaten kann Southwest in ähnlicher Weise eine »Versicherung« gegen das Risiko steigender Preise abschließen. Die Transaktionskosten können dabei etwas niedriger sein als bei den herkömmlichen Kurssicherungsgeschäften, also beispielsweise beim Kauf oder Verkauf von Öl auf Terminkontraktmärkten.
  


  
    Andererseits können Derivate auch finanzielle »Massenvernichtungswaffen« sein, wie sie Warren Buffett einmal genannt hat. Und genau das waren sie für den Versicherungskonzern AIG, denn sie vernichteten ihn und gleichzeitig einen Großteil der Wirtschaft. AIG verkaufte »Versicherungen« gegen den Zusammenbruch anderer Banken, eine besondere Art von Derivat, genannt Credit Default Swap. Versicherungen können ein sehr lukratives Geschäft sein, solange der Versicherungsfall nicht allzu oft eintritt. Auf kurze Sicht können sie besonders profitabel sein: Der Versicherer kassiert die Prämien, und solange der Versicherungsfall nicht eintritt, sieht alles rosig aus. AIG glaubte im Geld zu schwimmen. Wie hoch war die Wahrscheinlichkeit, dass eine große Firma wie Bear Stearns oder Lehman Brothers jemals bankrottgehen würde? Selbst wenn sie ihre Risiken nicht angemessen absicherten, würde der Staat sie doch auf jeden Fall retten.
  


  
    Lebensversicherungsgesellschaften wissen, wie sie ihre Risiken präzise abschätzen. Sie wissen natürlich nicht genau, wie lange eine bestimmte Person lebt, aber sie wissen, dass Amerikaner im Schnitt etwa 77 Jahre alt werden (die heutige Lebenserwartung bei der Geburt). Wenn ein Versicherer eine große Zahl von Personen versichert, die einen repräsentativen Querschnitt durch die Bevölkerung darstellen, kann er ziemlich sicher sein, dass das mittlere Sterbealter nahe bei dieser Zahl liegen wird. Außerdem können sich die Gesellschaften Daten über die Lebenserwartung in Abhängigkeit von der Berufsgruppe, der Geschlechtszugehörigkeit, dem Einkommen und so weiter beschaffen und die Lebenserwartung eines Antragstellers so noch zuverlässiger vorhersagen. 41 Bis auf wenige Ausnahmen (etwa Kriege und Epidemien) sind die Risiken zudem »unabhängig«, das heißt, die Sterbewahrscheinlichkeit einer Person hängt nicht mit der einer anderen zusammen.
  


  
    Die Ermittlung des Insolvenzrisikos einer bestimmten Firma lässt sich allerdings nicht mit der Ermittlung der Lebenserwartung vergleichen. Es geschieht nicht jeden Tag, und, wie wir sahen, kann das Risiko eines Unternehmens in hohem Maße mit dem eines anderen Unternehmens zusammenhängen.42 Der Versicherer AIG glaubte etwas von Risikomanagement zu verstehen. Aber dem war nicht so. Er verkaufte Credit Default Swaps, auf die er immense Zahlungen leisten musste, die alle gleichzeitig fällig wurden – mehr Geld, als selbst der größte Versicherer der Welt aufbringen konnte. Weil diejenigen, die die »Versicherung« kauften, sicher sein wollten, dass die Gegenseite zahlungsfähig ist, verlangten sie von der Versicherungsgesellschaft (als Sicherungsleistung) eine Geldzahlung, etwa wenn der Kurs der versicherten Anleihe sank – was darauf hindeutet, dass der Markt von einem höheren Insolvenzrisiko ausging. Diese Sicherungszahlungen, die AIG nicht erbringen konnte, haben dem Versicherer den Rest gegeben.
  


  
    Credit Default Swaps spielten in der gegenwärtigen Krise aus mehreren Gründen eine unheilvolle Rolle. Da die Versicherungsnehmer nicht in der Lage waren, zuverlässig zu beurteilen, ob der Verkäufer der Versicherung seine Leistungszusage erfüllen konnte, haben sie nicht bloß eine Versicherung, sondern auch eine Wette abgeschlossen. Einige dieser Glücksspiele waren besonders abstrus und schufen krasse Fehlanreize. In den Vereinigten Staaten und den meisten anderen Ländern kann man keine Versicherung gegen das Todesfallrisiko einer anderen Person abschließen, es sei denn, man hat ein wirtschaftliches Interesse (ein sogenanntes versicherbares Interesse). Eine Ehefrau kann eine Versicherung gegen das Risiko des Todes ihres Ehemanns abschließen; ein Unternehmen kann sich gegen den Tod von Führungskräften versichern. Aber wenn Bob eine Versicherung gegen das Todesfallrisiko von Jim (mit sich selbst als Begünstigtem) abschließen kann, mit dem er in keinerlei Beziehung steht, kommt ein besonders perverser Anreiz zustande: Bob hat ein Interesse daran, für Jims frühes Ableben zu sorgen.
  


  
    Wenn ein Finanzinstitut eine Versicherung gegen das Pleiterisiko von Lehman Brothers abschließen würde, hätte es, aus dem gleichen Grund, einen Anreiz, für Lehmans baldigen Zusammenbruch zu sorgen. 43 Und jedem Akteur beziehungsweise jeder Gruppe von Akteuren, der/die so groß war, dass er/sie den Markt manipulieren konnte, standen genügend Waffen zur Verfügung – ein Arsenal, das in dem Maße, wie die Finanzmärkte komplexer wurden, weiter anwuchs. Die Märkte für Credit Default Swaps waren eng, sodass der Preis leicht gedrückt werden konnte – was auf eine hohe Konkurswahrscheinlichkeit hindeutete. Dies konnte eine Kettenreaktion auslösen. Der Aktienkurs würde wahrscheinlich fallen. Wer eine »Baisseposition« in der Aktie hielt – also eine Wette auf einen fallenden Kurs der Aktie abgeschlossen hatte -, würde einen Gewinn machen, die Gegenseite einen Verlust. Vielleicht gibt es eine Vielzahl von Verträgen (ähnlich denen von AIG), die Lehman dazu verpflichteten, eine höhere Sicherheitsleistung aufzubringen. Dies konnte einen Ansturm auf die Bank auslösen, und zwar durch Kunden, die nicht versicherte Einlagen dort hatten (und im Fall von Lehman waren alle Einlagen nicht versichert). Bei der Bank konnte es dann zu einer Liquiditätskrise kommen. Ihr Insolvenzrisiko hätte tatsächlich zugenommen: Der Angriff auf das Unternehmen durch Credit Default Swaps war in gewisser Hinsicht eine sich selbst erfüllende Prophezeiung.
  


  
    Derivate haben die Krise auch noch in einer anderen wichtigen Hinsicht beflügelt. Die Großbanken versäumten es, Derivate-Positionen glattzustellen. Bank A hat mit Bank B um 1000 Dollar darauf gewettet, dass der Erdölpreis im nächsten Jahr um 15 Dollar steigen wird. Eine Woche später will Bank A aus der Wette aussteigen. Dies ließe sich am einfachsten dadurch bewerkstelligen, dass Bank A eine Gebühr bezahlt, um ihre Verpflichtung zu beenden. Aber das wäre viel zu einfach gewesen. Und so verständigen sie sich auf eine weitere Absprache, wonach sich Bank B bereit erklärt, 1000 Dollar an Bank A zu zahlen, wenn der Ölpreis im nächsten Jahr um 15 Dollar steigt. Wenn der Ölpreis tatsächlich steigt, passiert nichts. Es ist, als wäre die Abmachung rückgängig gemacht worden, sofern keine der beiden Parteien in Konkurs geht. Die Vertragspartner haben die Bedeutung des Kontrahentenrisikos verkannt – des Risikos, dass eine der beiden Banken in Konkurs gerät. Wenn Bank A Insolvenz anmeldet, schuldet Bank B Bank A nach wie vor 1000 Dollar, wenn der Ölpreis um 15 Dollar steigt. Bank A hingegen schuldet B nichts – oder genauer gesagt, sie schuldet die gleiche Summe, kann sie aber wahrscheinlich nicht zahlen. Die beiden Absprachen gleichen sich gegenseitig nicht unbedingt aus.
  


  
    Danach gefragt, weshalb sie die Vereinbarungen nicht direkt rückgängig machten, statt diese gegenläufigen (sich gegenseitig ausgleichenden) Geschäfte zu tätigen, die zu riskanten offenen Positionen in Höhe von Billionen von Dollar führten, lautete die Antwort: »Wir konnten uns nicht vorstellen, dass es zu Ausfällen kommen würde.« Und trotzdem handelten sie mit Credit Default Swaps auf die Großbanken, die per se auf die Existenz von Ausfallrisiken schließen lassen. Dies ist ein weiteres Beispiel für jene intellektuelle Inkohärenz, die auf diesen Märkten weit verbreitet war.
  


  
    Die Banken sollten eigentlich Risiken effizient absichern, und zu den Risiken, die sie steuern sollten, gehört auch das Kontrahentenrisiko. Aber zumindest einige taten dies nicht. Dies war der Grund dafür, dass der Konkurs von AIG den Zusammenbruch des gesamten Finanzsystems nach sich ziehen konnte. Viele Banken glaubten, sie hätten sich – bei AIG – gegen eine Vielzahl von Marktrisiken versichert, was ihnen wiederum erlaubte, höhere Risiken einzugehen, als sie es andernfalls getan hätten. Die Pleite von AIG hätte sie selbst ins Schlingern gebracht. Die Regulierungsbehörden hatten ihnen erlaubt, mehr Risiken einzugehen, weil sie (fälschlicherweise) glaubten, ihr Gesamtrisikoprofil sei steuerbar; der Abschluss von »Versicherungen« ermöglichte ihnen die Übernahme weiterer Risiken. Ohne den Versicherungsschutz durch AIG (und ähnliche »Versicherungen«, die andere Finanzinstitute bereitstellten) hätten die Aufseher von der Bank den Nachweis verlangt, dass sie genügend Kapital besaß, um die Risiken abzudecken. Wenn sie das Kapital nicht aufgebracht hätte, hätte sie die Kreditvergabe zurückführen müssen, was die konjunkturelle Talfahrt verschärft hätte.
  


  
    Wenn man eine Lebensversicherung abschließt, möchte man sicher sein, dass die Versicherungsgesellschaft auch dann noch existiert, wenn der Todesfall eintritt. In den Vereinigten Staaten unterliegt das Geschäft mit Lebensversicherungen sehr strengen rechtlichen Auflagen; dagegen wurde das Geschäft mit den Versicherungen, die Finanzinstitute abschlossen, um sich gegen ihre Risiken abzusichern, überhaupt nicht reguliert. Tatsächlich hatten sich die amerikanischen Finanzmärkte, wie wir sahen, einer Regulierung widersetzt.44
  


  
    Jetzt, nach der Krise, gibt es eine Reihe von Bemühungen, einige der billionenschweren schlummernden Verlustrisiken zu bereinigen, aber dies erweist sich als schwierig. Viele der Derivate sind »maßgeschneidert«, das heißt sehr unterschiedlich ausgestaltet. In einigen Fällen gab es gute Gründe dafür – eine Partei wollte sich gegen ein ganz bestimmtes Risiko versichern. In vielen Fällen aber hat es den Anschein, dass der eigentliche Grund für die Nutzung dieser maßgeschneiderten Produkte die Steigerung der Gebühreneinnahmen war. Bei standardisierten Produkten gibt es mitunter einen intensiven Wettbewerb – mit der Folge, dass die Gewinnspannen gering sind. Wenn Banken ihre Kunden davon überzeugen konnten, dass sie ein maßgeschneidertes Produkt benötigten, konnten sie ihre Erträge steigern. Den Schwierigkeiten, diese komplexen Produkte »aufzudröseln«, wurde wenig Beachtung geschenkt.
  


  
    Es wird noch immer darüber diskutiert, was dazu führte, dass die gigantische Summe von mehreren Billionen Dollar in den Markt für Derivate floss. Die vorgeschobene Begründung lautete »besseres Risikomanagement«. So wollten beispielsweise die Käufer von Industrieobligationen das Insolvenzrisiko des betreffenden Unternehmens abwälzen. Dieses Argument ist nicht so überzeugend, wie es auf den ersten Blick zu sein scheint. Wenn man eine Anleihe ohne Kreditrisiko kaufen will, dann sollte man eine Staatsanleihe vergleichbarer Laufzeit kaufen. So einfach ist das. Jeder, der eine Schuldverschreibung eines Unternehmens mit einer Laufzeit von zehn Jahren kauft, führt, so wird unterstellt, eine Kreditwürdigkeitsprüfung durch, um zu beurteilen, ob der Zinsaufschlag gegenüber der Verzinsung einer zehnjährigen Staatsanleihe ausreicht, um das erhöhte Ausfallrisiko auszugleichen.45
  


  
    Es gibt einige mögliche Erklärungen für das, was sich wahrscheinlich ereignet hat – keine davon lässt den Beitrag von Derivaten zur Verbesserung der Leistungsfähigkeit der Wirtschaft insgesamt in einem besonders rosigen Licht erscheinen. Da sind erstens, wie erwähnt, die Gebühren. Die zweite Erklärung ist regulatorische Arbitrage: Indem die Bank vorgeblich Risiken auf andere abwälzte, konnte sie weitere Risiken eingehen. Der Nutzen der Risikoabwälzung (insbesondere der regulatorische Nutzen) war größer als die scheinbaren Kosten. Waren die Banken so dumm, dass sie das Kontrahentenrisiko nicht durchschauten? Vielleicht durchschauten sie das Risiko, aber sie erkannten, dass die Aufsichtsbehörden es unterschätzten, und die kurzfristigen Gewinnchancen durch regulatorische Arbitrage waren einfach unwiderstehlich, auch wenn diese Wetten die Zukunft des Unternehmens gefährdeten.
  


  
    Es gibt noch eine dritte Erklärung: Die Wall Street wurde ein Kasino für reiche Männer genannt. Der Zinsaufschlag, der für eine Industrieobligation gezahlt wird, enthält eine unausgesprochene Einschätzung des Ausfallrisikos. Wenn ich glaube, dass ich schlauer bin als der Markt, möchte ich gern eine Wette auf den Wert dieser Einschätzung abschließen. Jeder an der Wall Street hielt sich für schlauer als alle anderen – oder zumindest für überdurchschnittlich intelligent. Die Credit Default Swaps eröffneten einen neuen Tisch mit hohen Einsätzen im Spielkasino. Aufgeklärte Erwachsene sollten spielen dürfen – auch wenn dies in der irrationalen Überzeugung geschieht, intelligenter als alle anderen zu sein. Aber sie sollten nicht auf Kosten der Allgemeinheit zocken dürfen – und genau dies geschieht, wenn innerhalb von Finanzinstituten, insbesondere »insolvenzgeschützten« Megainstituten, Glücksspiel betrieben wird.
  


  Was ist zu tun?


  
    
  


  
    Weil Derivate ein nützliches Instrument des Risikomanagements sein können, sollten sie reguliert werden, um ihre sachgerechte Nutzung sicherzustellen. Es sollte für vollständige Transparenz, wirksamen Wettbewerb und eine ausreichende »Sicherheitsleistung« gesorgt werden, damit diejenigen, die Wetten eingehen, ihren Verpflichtungen nachkommen können, und, was am wichtigsten ist, es sollte nicht zugelassen werden, dass Derivate das gesamte Finanzsystem in Gefahr bringen. Um diese Ziele zu erreichen, sind mehrere Maßnahmen erforderlich: Credit Default Swaps und eine Reihe anderer Derivate sollten auf Börsengeschäfte und auf Situationen, in denen es ein »versicherbares Risiko« gibt, beschränkt werden. Wenn keine vollständige Transparenz besteht – nicht nur Informationen beispielsweise über Bruttorisikopositionen, sondern Daten über jede Position, sodass der Markt das Kontrahentenrisiko einschätzen kann -, werden Katastrophen wie die von AIG nicht der Vergangenheit angehören. Aber es genügt nicht, zu fordern, dass standardisierte Derivate nur an Börsen (oder über Clearing-Stellen) gehandelt werden dürfen. Die Börsen müssen auch ausreichend kapitalisiert sein; andernfalls muss die öffentliche Hand bei einem negativen Ereignis – wie dem Platzen einer Immobilienpreisblase – doch wieder die Kastanien aus dem Feuer holen. Einige der Produkte sind jedoch so komplex und so riskant, dass auch ein wohlmeinender, sorgfältiger Aufseher nicht sicher sein kann, ob genügend Kapital vorhanden ist – und es ist nicht auszuschließen, dass die Aufseher der Zukunft die gleiche Einstellung wie die Aufseher der Vergangenheit haben werden und sich mehr für das Wohl der Finanzmärkte als für das der Wirtschaft oder des Steuerzahlers interessieren. Dem lässt sich auf einfache Weise vorbeugen: Alle Marktteilnehmer an den Börsen sollten gesamtschuldnerisch haften, das heißt, all diejenigen, die die Börse nutzen, sollten mit ihrem gesamten Vermögen einstehen, bevor der Steuerzahler auch nur einen Cent aufbringt. (Ich vermute, dass eine derartige Vorschrift das Ende dieses Marktes bedeuten würde – was allerdings beweisen würde, dass der Markt nur deshalb existiert, weil er zur Stützung öffentliche Gelder in Anspruch nehmen kann.)
  


  
    Nach wie vor wird heftig über die Frage gestritten, ob maßgeschneiderte »börsenfreie« Produkte erlaubt sein sollten. Nach gegenwärtig herrschender Meinung spielen auf die besonderen Kundenwünsche zugeschnittene Produkte noch immer eine wichtige Rolle, auch wenn Banken dazu ermuntert werden sollten, verstärkt auf börsengehandelte standardisierte Produkte zu setzen; allerdings sollten börsenfreie Produkte immer mit ausreichend Eigenkapital unterlegt werden und hinlänglich transparent sein. Es besteht die berechtigte Sorge, dass Aufsichtsbehörden zu nachgiebig sind. Sie werden dem Drängen auf nicht vollständige Transparenz (»zum Schutz von Geschäftsgeheimnissen«, lautet eine gängige Formel) nachgeben. Banken, die wählen können, ob sie transparente börsengehandelte Derivate oder weniger transparente börsenfreie Derivate verkaufen wollen, werden sich für Letztere entscheiden, es sei denn, es wird eine hinlänglich hohe kapitalmäßige Unterlegung gefordert. Aber die Aufseher werden dem Drängen nachgeben, keine allzu hohe Kapitalunterlegung zu fordern. Kurzum, wenn sowohl börsengehandelte als auch börsenfreie Derivate erlaubt sind, laufen wir Gefahr, letztlich wieder in eine Situation zu geraten, die sich nicht allzu sehr von derjenigen unterscheidet, die uns in die gegenwärtige Krise brachte.
  


  
    
  


  Betrügerische Kreditvergabe


  
    
  


  
    Leider kann man nicht darauf vertrauen, dass das Finanzsystem Produkte verkauft, die auf die Bedürfnisse seiner Kunden zugeschnitten sind. Risiken sind eine komplexe Materie. Selbst die Banken verstanden es nicht, sie wirksam abzusichern. Wie können wir dann erwarten, dass gewöhnliche Menschen die Risikoträchtigkeit von Finanzprodukten durchschauen? In vielen Bereichen müssen wir anerkennen, dass der Grundsatz, wonach der Käufer das Mängelrisiko trägt, nicht mehr sachgerecht ist. Der Grund dafür ist einfach: Käufer sind schlecht informiert, und es gibt gewichtige Informationsasymmetrien. Daher existieren beispielsweise staatliche Vorschriften zur Lebensmittelsicherheit und Arzneimittelgesetze. 46 Banken und andere Finanzinstitute haben insbesondere die Unwissenheit bildungsferner Bevölkerungsgruppen ausgenutzt; sie haben sie mit unterschiedlichsten Methoden übervorteilt – einige davon habe ich bereits beschrieben, andere werde ich in Kürze erörtern. Es war allgemein bekannt, dass sie dies taten, und Verbraucherschutzverbände haben wiederholt Gesetze gefordert, die diesen Praktiken Einhalt gebieten sollten. Aber bislang ist es den Finanzinstituten immer gelungen, diese Initiativen zu vereiteln.
  


  
    Wir brauchen eine Aufsichtsbehörde für Finanzprodukte.47 Eine solche Behörde hätte unter anderem die Aufgabe, die Sicherheit von Finanzprodukten zu beurteilen und entsprechende Empfehlungen an die Verbraucher herauszugeben.
  


  
    
  


  Mangelhafter Wettbewerb hemmt Innovationen


  
    
  


  
    Banken haben in den letzten zwanzig Jahren nicht nur versucht, auf den Derivatemärkten einen Reibach zu machen, sie haben sich auch nach Kräften bemüht, Amerikas regelrechte Abhängigkeit von einem Leben auf Pump zu fördern. Wir haben gesehen, wie die Banken unvorsichtigen Eigenheimkäufern Hypothekendarlehen aufschwatzten, die ihre Zahlungsfähigkeit überstiegen; noch unheilvoller aber waren vermutlich die betrügerischen Kreditkartenpraktiken, die sich nach 1980 rasch ausbreiteten. 48 Banken ersannen zahllose neue Kniffe, um ihre Gewinne zu steigern. Wenn jemand mit seinen Zahlungen in Verzug kam, musste er nicht nur eine Verzugsgebühr zahlen, oftmals wurden auch hohe Verzugszinsen erhoben, und die Bank begann damit, dem Kreditkarteninhaber sogar für noch nicht fällige Forderungen Gebühren zu berechnen.
  


  
    Die raffiniertesten Gebühren waren jedoch die »Zwischengebühren«, die Einzelhändler bezahlen mussten, die die Kreditkarten akzeptierten. Als sich die Kartenzahlung immer mehr durchsetzte, da den Karteninhabern vielfältige Anreize geboten wurden, um ihre Karten zu belasten, sahen sich die Einzelhändler genötigt, sie als Zahlungsmittel zu akzeptieren; andernfalls würden sie zu viel Umsatz an Konkurrenten verlieren, die Kreditkarten akzeptierten. Visa und MasterCard wussten dies – und sie wussten, dass dies bedeutete, dass sie den Einzelhändler ausbeuten konnten. Wenn die Banken 2 oder 3 Prozent der Kosten eines Produkts in Rechnung stellen würden, würden die meisten Händler die Karten trotzdem akzeptieren, weil sie ansonsten Umsatzverluste befürchteten. Die Tatsache, dass aufgrund des Einsatzes moderner Computer die tatsächlichen Kosten vernachlässigenswert gering waren, spielte keine Rolle. Da es keinen wirksamen Wettbewerb gab, konnten sich die Banken dies erlauben. Um sicherzustellen, dass die Märkte nicht funktionierten, bestanden sie darauf, dass die Händler die Kunden nicht über die wahren Kosten der Kartennutzung aufklärten und auch keine Gebühr für die Kartennutzung erhoben. Visa und MasterCard verlangten von den Händlern außerdem, alle Karten gleich zu behandeln. Wenn ein Händler eine Visa-Karte akzeptierte, musste er alle Karten akzeptieren, auch wenn dem Händler unterschiedliche Gebühren berechnet wurden.49 Kurz und gut, ihre Monopolmacht war so groß, dass sie das Preissystem aushebeln konnten. Wenn Händler die Gebühren auf die Kartennutzer hätten abwälzen können, dann hätten diejenigen, die kostspieligere Karten verwenden, die relativ höheren Kosten erkannt, und die Kunden könnten sich für die beste Karte entscheiden – diejenige mit dem besten Preis-Leistungs-Verhältnis.50 Aber Visa und MasterCard sorgten dafür, dass der Preismechanismus umgangen wurde.
  


  
    All dies wäre nicht möglich gewesen, wenn wettbewerbsrechtliche Vorschriften konsequent durchgesetzt worden wären. Die Deregulierung der Finanzmärkte machte diese wettbewerbswidrigen Kreditkarten sogar noch attraktiver. Ehedem gab es Gesetze, die Zinsen begrenzten – Gesetze gegen Wucherzinsen. Dieses Verbot von Wucherzinsen findet sich bereits in der Bibel, und es hat in den meisten Religionen eine lange Geschichte – es geht aus der noch längeren Geschichte von Geldverleihern (die oftmals als das zweitälteste Gewerbe der Welt bezeichnet werden) hervor, die mittellose Entleiher ausbeuteten. Aber das moderne Amerika hat die Lehren über die Gefahren von Wucher einfach über Bord geworfen. Bei so hohen Zinsen war die Kreditvergabe ein äußerst einträgliches Geschäft, auch wenn ein gewisser Prozentsatz der Karteninhaber seine Verbindlichkeiten nicht beglich. Es war leichter, Kreditkarten ungeprüft an sämtliche Verbraucher auszugeben, als mühsam die Kreditwürdigkeit jedes Einzelnen zu überprüfen.
  


  
    Weil sich die beiden großen Kredit-/Geldkartensysteme, Visa und MasterCard, praktisch im Besitz der Banken befinden und für diese zusätzliche Gewinne abwerfen, hatten die Banken allen Anlass, die Entwicklung eines effizienten elektronischen Zahlungssystems nach Kräften zu sabotieren. Man kann sich leicht vorstellen, wie ein effizientes System funktionieren würde. Am Kaufort würde in Echtzeit überprüft (wie es heute der Fall ist), ob die Karte gestohlen ist und ob sich auf dem »Konto« des Karteninhabers ausreichend Mittel befinden, um den Rechnungsbetrag zu bezahlen. Der Betrag würde dann sofort vom Konto des Karteninhabers auf das des Händlers überwiesen. All dies würde ein paar Cents kosten. Einige Karteninhaber hätten vielleicht mit ihrer Bank einen Kreditrahmen vereinbart, der ihnen erlauben würde, ihr Konto bis zu einer gewissen Höhe problemlos zu überziehen. Anderen wäre es vielleicht lieber, gar keinen Dispositionsrahmen zu haben; sie wollen keinen Überziehungskredit – da sie wissen, welche horrenden Gebühren die Banken dafür verlangen. Das Zahlungssystem würde reibungslos funktionieren, unabhängig davon, ob ein Kreditrahmen damit verbunden wäre oder nicht. Dieser mit einem Kreditsystem verbundene Zahlungsmechanismus würde allen gute Dienste leisten – mit Ausnahme der Banken, deren Gebühreneinnahmen sinken würden.51
  


  
    Das US-Finanzsystem hat armen Amerikanern auf sehr raffinierte Art und Weise das Geld aus der Tasche gezogen, aber es war nicht imstande, Mittel und Wege zu finden, um ihren Bedürfnissen gerecht zu werden. In Botsuana, einem der erfolgreicheren Länder Afrikas, habe ich gesehen, wie Banken auch in armen Dörfern aktiv werden, um Menschen, deren Einkommen nur ein Bruchteil des Einkommens der ärmsten Amerikaner beträgt (das durchschnittliche Pro-Kopf-Einkommen in Botsuana beläuft sich auf 13 604 Dollar),52 mit grundlegenden Finanzdienstleistungen zu versorgen. Aber in finanzschwachen Regionen Amerikas wenden sich Bürger an Scheckbüros, um dort ihre Schecks einzulösen, wobei sie eine Gebühr von bis zu 20 Prozent des Scheckbetrags entrichten müssen.53 Es ist ein großer Wirtschaftszweig – und eine weitere Methode, um die Armen auszubeuten.54
  


  
    Die unverfrorene Raffgier der amerikanischen Finanzmärkte zeigt sich nirgendwo deutlicher als in dem politischen Druck, den sie ausgeübt haben, um die Abschaffung des Kreditprogramms für College-Studenten zu verhindern. Dies ist ein weiteres Beispiel für eine öffentlich-private Partnerschaft, bei der die öffentliche Seite das Risiko trägt und die Privatwirtschaft die Erträge einkassiert. Da sich die öffentliche Hand für die Studentendarlehen verbürgt, gibt es kein Ausfallrisiko, aber diejenigen, die die Studentendarlehen ausreichen, können Zinsen verlangen, als gäbe es ein Nichtzahlungsrisiko. Tatsächlich muss die öffentliche Hand dafür, dass sie den privaten Sektor als Partner mit ins Boot holt, statt die Kredite selbst zu vergeben, über einen Zehnjahreszeitraum schätzungsweise 80 Milliarden Dollar zusätzlich berappen – ein wirklich großzügiges Geschenk an die Finanzindustrie.55 Geldbeträge dieser Größenordnung zu verschenken ist eine Einladung zur Korruption – und genau das ist geschehen. Ein Kreditgeber suchte die leitenden Mitarbeiter der Zulassungsstelle auf und bestach sie, damit sie sein Darlehensprogramm groß herausstellten. Selbst angesehene Universitäten wie die Columbia University entgingen der Bestechung nicht.56 Aber die Korruption begann eigentlich schon mit dem politischen Prozess, der das Programm ins Leben rief und nach wie vor erlaubt, dass es fortgesetzt wird.
  


  
    
  


  Wirksame Regulierung


  
    
  


  
    Der Finanzsektor muss reguliert werden, aber eine wirksame Regulierung erfordert Aufsichtspersonen, die vom Sinn und Zweck der Regulierung überzeugt sind. Sie sollten unter denjenigen ausgewählt werden, die bei einem Aufsichtsversagen möglicherweise geschädigt werden, nicht unter den Profiteuren einer unzureichenden Regulierung.57 Zum Glück gibt es bei Gewerkschaften, Nichtregierungsorganisationen (NGOs) und Universitäten eine große Zahl von Finanzexperten. Die Sachkompetenz beschränkt sich nicht auf die Wall Street.
  


  
    Wie wir bei der Diskussion der Derivate gesehen haben, gewannen die Banken die alltäglichen Schlachten, wollten aber gleichwohl sicherstellen, dass jemand wie Brooksley Born, die einstige Chefin der US-Wertpapieraufsicht, die vergeblich eine strenge Regulierung des Derivate-Marktes gefordert hatte, niemals über Einfluss gebot: Sie erreichten, dass Regulierungsbefugnisse nicht ausgeübt wurden. Wir müssen uns bewusst machen, wie groß der Druck auf die Regulierungsbehörden ist, nicht zu regulieren – und das Risiko erkennen, das mit der Berufung eines zweiten Greenspan, der nichts von Regulierung hält, an die Spitze der Fed verbunden ist. Wir müssen das Aufsichtssystem mit Hilfe von transparenten Regeln, die wenig Ermessensspielraum zulassen, »festverdrahten«. Ein gewisses Maß an doppelter Absicherung mag wünschenswert sein, etwa im Bereich des Wettbewerbs:58 Die Kosten eines Fehlers sind tausendmal größer als die zusätzlichen Kosten für die Rechtsdurchsetzung. Fest steht auch, dass ein funktionstüchtiges Aufsichtssystem das Zusammenwirken verschiedener Aufsichtsbehörden und Fachabteilungen erfordert: Abteilungen, die sich auf den verschiedenen Märkten auskennen (Versicherungsmärkten, Wertpapiermärkten, Banken), eine Abteilung, die die Gesamtstabilität des Finanzsystems überwacht, und eine Abteilung, die die Sicherheit der Finanzprodukte überwacht.
  


  
    Die Konzipierung einer zukunftsweisenden Regulierungsstruktur löst verständlicherweise Kontroversen aus; bislang war die Debatte vor allem von Kompetenzgerangel geprägt. Der merkwürdigste Vorschlag der Regierung Obama sah vor, der Fed – die im Vorfeld der Krise so jämmerlich versagt hatte – mehr Befugnisse zu übertragen. Das war ein weiterer Fall von Schönfärberei, wo einmal mehr Versagen belohnt wurde: Die Banken hatten ein »kleines« Problem, also gibt man ihnen mehr Geld, mit dem sie nach Belieben verfahren können, obwohl sie die Gelder, die ihnen bislang zur Verfügung gestellt wurden, nicht sachgerecht verwendet haben; die Fed hatte ein kleines Problem, also gibt man ihr mehr Befugnisse, obwohl sie die Befugnisse, die sie bislang hatte, nicht sachgerecht nutzte.
  


  
    
  


  Jenseits der Finanzmärkte und der Finanzmarktregulierung


  
    
  


  
    In diesem und dem vorangegangenen Kapitel habe ich die zahllosen Formen von Fehlverhalten beschrieben, die innerhalb des Finanzsystems auftraten, und erklärt, weshalb sie nicht sanktioniert wurden. Ich habe die Litanei der Probleme des Finanzsystems zum Teil deshalb aufgezählt, weil dieses System auf so faszinierende Weise allumfassend ist. Aber die Probleme in der Volkswirtschaft gehen über den Finanzsektor hinaus, und das gilt auch für das Versagen des Aufsichtssystems.
  


  
    Die Versäumnisse bei der Konzipierung und Durchsetzung wettbewerbsrechtlicher Normen und des Regelwerks zu guter, verantwortungsvoller Unternehmensführung und -kontrolle habe ich bereits erwähnt, aber es gab noch weitere Versäumnisse. Im Jahr 2005 verabschiedete der Kongress das »Gesetz zum Schutz vor Konkursmissbrauch und zur Verbesserung des Verbraucherschutzes«. Die Banken hatten hart für das Gesetz gekämpft, weil es ihnen neue Möglichkeiten gab, um Kreditnehmern Geld aus der Tasche zu ziehen. Während die Banken für sich selbst staatliche Rettungspakete forderten, sprachen sie sich dagegen aus, finanzschwachen Bevölkerungskreisen in irgendeiner Weise entgegenzukommen. Während sie Bedenken, die staatliche Hilfe fördere leichtfertiges Risikoverhalten, in Bezug auf sich selbst vom Tisch wischten, behaupteten sie, jegliche Nachsicht für gewöhnliche Personen, die dazu verleitet worden seien, Schulden zu machen, erzeuge Fehlanreize. Das war in der Tat so, aber die Wirkung der Fehlanreize schlug sich in der Qualität der Kreditwürdigkeitsbeurteilungen der Banken nieder.
  


  
    Unter dem Schutzschirm der neuen Insolvenzgesetze glaubten die Banken, sie könnten jedem ein Darlehen gewähren. Eine bekannte Bank, die heute am Staatstropf hängt, machte Werbung mit dem Spruch: »Von Geburt an kreditwürdig!« Jeder Teenager wurde mit Kreditkartenangeboten überhäuft. Viele Familien verschuldeten sich bis über beide Ohren, und in einem Kreislauf, der einer Art Schuldknechtschaft glich, strampelten sie sich ab, um ihre Kredite zurückzuzahlen. Sie mussten einen immer höherer Teil ihres Einkommens für die Zahlung von Vertragsstrafen und Wucherzinsen, Zinsen auf Zinsen und Gebühren aufwenden und hatten praktisch keine Chance auf einen Neuanfang. Den Finanziers hätte es vielleicht sogar gefallen, zu den Tagen von Oliver Twist und Schuldnergefängnissen zurückzukehren, aber das Gesetz von 2005 war das Beste, was sie unter den gegebenen Umständen erreichen konnten. Ein Viertel des Lohns oder Gehalts einer Person konnte gepfändet werden. Das neue Gesetz ermutigte Kreditgeber überdies, riskantere Hypothekendarlehen zu vergeben, was ein Grund dafür sein mag, dass so viele toxische Hypotheken nach der Verabschiedung des Gesetzes ausgereicht wurden.
  


  
    Ein neues Insolvenzgesetz, das stärker im Einklang mit amerikanischen Werten steht, würde nicht nur schwer bedrängten Familien eine Verschnaufpause verschaffen, sondern auch die Effizienz des Marktes verbessern und die Banken dazu bewegen, bei der Kreditwürdigkeitsprüfung sorgfältiger zu arbeiten. Die Banken behaupten, die Aufhebung des Gesetzes von 2005 werde womöglich zu höheren Zinsen führen. Dem mag so sein – die Amerikaner sind überschuldet, was die Gesellschaft und die ganze Welt teuer zu stehen kommt. Ein Anreiz zum Sparen wäre da nur positiv.
  


  
    Auch das Steuersystem hat zur gegenwärtigen Situation beigetragen. Es heißt, Steuersysteme seien Ausdruck der Wertvorstellungen einer Gesellschaft. Einer der merkwürdigen Aspekte des US-Steuersystems besteht darin, dass es Spekulanten besser behandelt als Menschen, die für ihren Lebensunterhalt hart arbeiten. Kapitalerträge werden viel niedriger besteuert als Löhne und Gehälter. Dafür gibt es keine triftige ökonomische Rechtfertigung. Es ist richtig, dass die Gesellschaft womöglich bestimmte Arten risikoträchtiger Investitionen wegen ihres gesamtwirtschaftlichen Nutzens fördern möchte. So hat sie vermutlich ein Interesse an der Förderung bahnbrechender Innovationen, insbesondere auf Gebieten von öffentlichem Interesse wie Klimawandel oder Gesundheit. In diesem Fall sollte der Staat die Erträge, die diese Investitionen abwerfen (gleich in welcher Form, ob als Kapitalerträge oder Gewinne), niedriger besteuern. Aber Immobilienspekulation ist mit Sicherheit keine der Investitionskategorien, die eine Gesellschaft begünstigen will. Die Grundstücke sind da, ganz gleich, ob Grundstückskäufe subventioniert werden oder nicht.
  


  
    
  


  Innovation


  
    
  


  
    Kritiker eines neuen, strengen Ordnungsrahmens behaupten, ein solcher sei innovationshemmend. Aber wie wir gesehen haben, wurde ein Großteil der Innovationen des Finanzsystems in der Absicht konzipiert, Bilanzierungsrichtlinien, die die Transparenz des Finanzsystems gewährleisten sollen, Regeln, die die Stabilität und Gerechtigkeit des Finanzsystems erhalten sollen, und Gesetze, die sicherstellen sollen, dass alle Bürger angemessen besteuert werden, zu umgehen. Unterdessen hat das Finanzsystem nicht nur keine Innovationen hervorgebracht, die es gewöhnlichen Bürgern erlaubten, ihre Risiken effizienter abzusichern, sondern es hat sich wohlfahrtssteigernden Innovationen regelrecht widersetzt.
  


  
    Als ich dem Wirtschaftwissenschaftlichen Beirat von Präsident Clinton angehörte, sprach ich mich für die Einführung inflationsindexierter Anleihen aus (also Anleihen mit Inflationsschutz). Menschen, die sparen, um in dreißig oder vierzig Jahren in Rente zu gehen, machen sich berechtigterweise Sorgen wegen der Inflation. Gegenwärtig ist die Inflationsrate niedrig, aber es gab Zeiten hoher Inflation, und viele erwarten eine weitere Periode hoher Inflation. Die Sparer möchten sich gegen dieses Risiko absichern, aber der Markt bietet keinen entsprechenden Risikoschutz an. Der Wirtschaftswissenschaftliche Beirat schlug vor, die Regierung solle inflationsindexierte Anleihen verkaufen und so die Sparer langfristig gegen das Inflationsrisiko absichern. Der Staat soll für eine angemessene Preisstabilität sorgen. Gelingt ihm dies nicht, sollte er die Konsequenzen tragen.
  


  
    Einige Wall-Street-Banker widersetzten sich dieser Initiative, weil sie glaubten, dass die Käufer dieser inflationsindexierten Anleihen diese so lange halten würden, bis sie in den Ruhestand gehen. Ich hielt dies für eine gute Sache – weshalb Gelder für Transaktionskosten verschwenden, die mit dem Kauf und Verkauf von Wertpapieren verbunden sind? Die Wall Street dagegen war ganz anderer Meinung, denn die Investmentbanken wollten ihre Erlöse maximieren, was sie dadurch erreichten, dass sie die Transaktionskosten ausreizten.
  


  
    Ein weiteres Beispiel ist Argentinien, das nach seiner Finanzkrise nicht wusste, wie viel es seinen Gläubigern zurückzahlen konnte. Also schlug die argentinische Regierung eine interessante Innovation vor. Statt zu versuchen, mehr zu zahlen, als das Land sich leisten konnte, was in ein paar Jahren zu einer weiteren Schuldenkrise führen würde, bot sie den Gläubigern eine BIP-indexierte Anleihe (eine Anleihe, deren Verzinsung an die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts gekoppelt ist) an. Die Verzinsung dieser Anleihe sollte mit dem Volkseinkommen Argentiniens steigen, da sich das Land höhere Zahlungen leisten könnte, wenn seine Wirtschaftsleistung zunahm. Auf diese Weise wären die Interessen der Gläubiger mit den Interessen Argentiniens zur Deckung gebracht worden. Aber die Wall Street wollte von dieser BIP-indexierten Anleihe nichts wissen.59
  


  
    Ein besser reguliertes Finanzsystem würde wirklich nützliche Innovationen fördern – die schöpferische Kraft der Finanzmärkte wäre darauf gerichtet, den Wettbewerb um die Entwicklung von Produkten anzuregen, die dem Wohl der meisten Bürger dienen würden. Es würde vielleicht das effiziente elektronische Zahlungssystem entwickeln, das ich weiter vorn in diesem Kapitel beschrieben habe, oder das in Kapitel 4 geschilderte bessere System der Hypothekenfinanzierung hervorbringen. Die Gestaltung eines Finanzsystems, das eben jene Funktionen erfüllt, die ein Finanzsystem eigentlich wahrnehmen sollte, ist ein wichtiger Schritt zur notwendigen Umstrukturierung der Wirtschaft. Diese Krise kann ein Wendepunkt sein – nicht nur für den Finanzsektor, sondern auch für die übrige Wirtschaft.
  


  
    Wir haben bei der Restrukturierung des Finanzsystems und der Neugestaltung des regulatorischen Ordnungsrahmens für das Finanzsystem nicht so gute Arbeit geleistet, wie wir es hätten tun sollen. Unser Land wird nicht florieren, wenn das alte Finanzsystem, das vor der Krise existierte, einfach wiederbelebt wird. Aber das ist nur eine der vielen Herausforderungen, vor denen die USA nach der Krise stehen. Im nächsten Kapitel beschäftigen wir uns mit der Frage, was getan werden sollte – und legen die vielen Lehren dar, die wir aus der Krise ziehen können und die uns dabei helfen, das zu tun, was getan werden muss.
  


  


  


  
    KAPITEL 7
  


  
    
  


  
    Eine neue Marktwirtschaft
  


  
    
  


  
    Im Herbst 2008 standen die Weltwirtschaft oder zumindest ihre hochentwickelten Finanzmärkte am Rande des totalen Zusammenbruchs. Sie befanden sich im freien Fall. Nachdem ich so viele andere Krisen erlebt hatte, war ich fest davon überzeugt, dass der freie Fall bald enden würde. Das geschieht bei jeder Krise. Aber was dann? Wir können nicht zum Status quo ante – dem Zustand vor der Krise – zurückkehren, und wir sollten es auch gar nicht. Viele der Arbeitsplätze, die verloren gingen, würden nicht zurückkehren. Die amerikanische Mittelschicht hatte schon vor der Krise schwere Zeiten durchgemacht. Wie würde es ihr nach der Krise ergehen?
  


  
    Die Krise hat die Vereinigten Staaten und viele andere Länder davon abgelenkt, längerfristige Probleme anzugehen. Die Liste ist bekannt: Gesundheitswesen, Energieversorgung und Umwelt – insbesondere der Klimawandel -, das Bildungssystem, die alternde Bevölkerung, der Arbeitsplatzverlust in der Industrie, ein dysfunktionaler Finanzsektor, weltwirtschaftliche Ungleichgewichte, das Handelsbilanz- und Haushaltsdefizit der USA. Während die Nation die aktuelle Krise zu bewältigen suchte, haben sich diese Probleme nicht erledigt. Einige haben sich sogar verschärft. Aber aufgrund des Missmanagements der Krise durch die Regierung – insbesondere der Verschwendung von Geldern zur Rettung des Finanzsystems – stehen womöglich zur Bewältigung dieser Probleme deutlich weniger Ressourcen zur Verfügung. Die US-Schuldenquote – Höhe der Schulden im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt – stieg von 35 Prozent im Jahr 2000 auf fast 60 Prozent im Jahr 2009, und selbst nach den optimistischsten Projektionen der Regierung Obama, die im Verlauf der kommenden zehn Jahre mit weiteren neun Billionen Dollar an Schulden rechnet, wird die Schuldenquote bis 2019 auf 70 Prozent ansteigen.1
  


  
    Der wirtschaftliche Strukturwandel wird nicht von selbst über die Bühne gehen. Die Regierung wird eine zentrale Rolle spielen müssen. Und hier liegt das zweite große Feld von Reformen: Die Finanzkrise hat gezeigt, dass die Finanzmärkte nicht von sich aus effizient und wohlfahrtssteigernd funktionieren und dass die vermeintlichen Selbstheilungskräfte der Märkte nicht ausreichen. Der Staat hat eine wichtige Funktion. In der »Revolution« unter Reagan und Thatcher war die Bedeutung des Staates (für die Wirtschaft) kleingeredet worden. Der fehlgeleitete Versuch, den Einfluss des Staates zurückzudrängen, führte dazu, dass die Regierung stärker ins Wirtschaftsleben eingreifen musste, als es selbst zu Zeiten des New Deal als sinnvoll angesehen worden wäre. Wir müssen jetzt eine Gesellschaft mit einer besseren Balance zwischen Staat und Markt aufbauen. Eine bessere Balance kann die Effizienz und die Stabilität unserer Volkswirtschaft erhöhen.
  


  
    In diesem Kapitel lege ich diese beiden, miteinander zusammenhängenden Projekte dar: die notwendigen Maßnahmen zur Erneuerung eines ausgewogenen Verhältnisses zwischen Staat und Markt und zur Restrukturierung der Wirtschaft – einschließlich der Rolle des Staates in diesem Strukturwandel. Wenn es uns gelingen soll, Amerika zu erneuern, dann brauchen wir eine klare Vorstellung davon, welche Veränderungen wir anstreben, und wir sollten ganz genau wissen, welche Aufgaben der Staat erfüllen sollte.
  


  
    Die Probleme, mit denen die Vereinigten Staaten konfrontiert sind, gleichen den Problemen, denen sich viele, wenn nicht die meisten fortgeschrittenen Industriestaaten gegenübersehen. Auch wenn viele bei der Rettung ihrer Banken klüger vorgegangen sind, weisen auch sie aufgrund ihrer (überwiegend erfolgreichen) Bemühungen, die Konjunktur anzukurbeln, eine deutlich erhöhte Schuldenquote auf. Einige Länder sind aufgrund der Überalterung ihrer Bevölkerung sogar mit noch schwerwiegenderen Problemen konfrontiert. Dagegen sind die Probleme im Gesundheitswesen in den meisten anderen Ländern nicht so gravierend. Keinem Land wird es leicht fallen, die Herausforderungen des Klimawandels zu bewältigen. Fast alle stehen bei der Restrukturierung ihrer Wirtschaft vor großen Herausforderungen.
  


  
    
  


  Der notwendige ökonomische Strukturwandel


  
    
  


  Eine realistische Bewertung der Zukunftsaussichten


  
    
  


  
    Zwar wird Amerika wahrscheinlich noch viele Jahre lang die größte Volkswirtschaft der Erde bleiben, aber es ist nicht zwangsläufig so, dass auch der Lebensstandard der meisten Amerikaner weiterhin steigen wird, so wie es beispielsweise in den Jahren nach dem Zweiten Weltkrieg der Fall war.2 Viele Amerikaner haben in einer Traumwelt auf Pump gelebt, und diese Welt ist untergegangen. Sie wird und sie sollte nicht zurückkehren. Die Amerikaner und das Land insgesamt müssen mit einem sinkenden Lebensstandard rechnen. Nicht nur das Land als Ganzes, sondern auch viele Familien haben über ihre Verhältnisse gelebt.
  


  
    Die Spekulationsblase kaschierte die Tatsache, dass die wirtschaftliche Lage des Landes nicht so gut war, wie sie hätte sein können oder sollen. Die einseitige Orientierung am Bruttoinlandsprodukt ist verfehlt, wie ich in Kapitel 10 ausführlicher darlegen werde. Für viele Gruppen sind die wirtschaftlichen Zukunftsaussichten schon heute stark eingetrübt: Das mediane Einkommen von Männern in den Dreißigern liegt heute niedriger als vor dreißig Jahren.3 Das Einkommen der meisten Amerikaner stagniert seit zehn Jahren. Ungeachtet ihrer stagnierenden oder rückläufigen Einkommen haben viele zu Beginn des 21. Jahrhunderts jedoch so konsumiert, als wären sie Teil des amerikanischen Traumes. Aufgrund der Immobilienpreisblase konnten sie heute mehr konsumieren und so tun, als könnten sie sich auf einen sorgenfreien Lebensabend freuen und ihren Kindern jene Ausbildung ermöglichen, die ihnen einen noch höheren Wohlstand verschaffen würde. Doch mit der Blase platzten auch diese Träume, und gleichzeitig sahen sich die Amerikaner größeren wirtschaftlichen Unsicherheiten und einem zunehmend prekären Gesundheitssystem gegenüber – etwa 15 Prozent der Amerikaner sind überhaupt nicht krankenversichert.4 Und es gab noch weitere Anhaltspunkte dafür, dass etwas nicht stimmte: Im Jahr 2007 hatten die Vereinigten Staaten, im Verhältnis zur Gesamtbevölkerung, die höchste Quote von Gefängnisinsassen weltweit – zehnmal so hoch wie in vielen europäischen Ländern.5
  


  
    Eine Vielzahl weiterer Probleme ist ungelöst. Die globale Erwärmung erzwingt einen grundlegenden Umbau der Wirtschaft, der gewaltige Investitionen erfordert. Die USA müssen heute die verlorenen Jahre unter Bush aufholen. Die Infrastruktur liegt danieder – wie dies auf dramatische Weise die Katastrophe in New Orleans zeigte, wo die Dämme den Fluten nicht standhielten, oder der Einsturz einer Brücke in Minnesota. Und obgleich die Vereinigten Staaten ein erstklassiges Universitätssystem besitzen – das beste der Welt -, fallen die Leistungen der Schüler in den Grund- und Sekundarschulen im internationalen Vergleich nur unterdurchschnittlich aus.6 Dies hat zur Folge, dass viele Arbeitnehmer nicht gut gewappnet sind, um die Herausforderungen des globalen Wettbewerbs im 21. Jahrhundert zu bestehen.
  


  
    Die US-Wirtschaft muss in einer Weise restrukturiert werden, die sich zum gegenwärtigen Zeitpunkt noch nicht richtig absehen lässt. Fest steht jedenfalls, dass dafür Ressourcen und auch öffentliche Investitionen erforderlich sein werden. Ressourcen müssen von einigen Sektoren, die zu groß sind (Finanz- und Immobilienmärkte), und anderen, die zu schwach sind (Industrie), umgelenkt werden in Sektoren, die bessere nachhaltige Wachstumsaussichten haben.
  


  Etwas ist nicht in Ordnung: Mehr als nur eine Finanzkrise


  
    
  


  
    Wie ich in anderen Kapiteln ausgeführt habe, haben die Amerikaner jahrelang von einer Blase nach der anderen gezehrt. Hinzu kamen und kommen massive weltwirtschaftliche Ungleichgewichte – die US-Regierung lieh sich sage und schreibe 6 Prozent ihres BIP von anderen Ländern, während sie eigentlich für die Welle von Babyboomern, die in den nächsten Jahren in Rente gehen werden, Geld zur Seite hätte legen sollen.7
  


  
    Die anderen Länder eiferten Amerika nach, aber wenn es ihnen gelingen sollte, voll und ganz mit Amerika gleichzuziehen, würde die Menschheit dies nicht überleben. Der Konsumstil der Amerikaner war langfristig ökologisch nicht tragfähig, und trotzdem kauften die Amerikaner weiterhin Spritfresser – und das Geschäftsmodell und die Rentabilität der gesamten Automobilindustrie basierten auf der Annahme, dass dies immer so weitergehen würde.
  


  
    Viele andere Wirtschaftszweige, darunter einige der erfolgreichsten Sektoren, ruhten ebenfalls auf Fundamenten, die nicht nachhaltig waren. Einer der profitabelsten Sektoren war die Energiewirtschaft – Kohle und Erdöl -, die die Atmosphäre mit Treibhausgasen belastete, obgleich zweifelsfrei feststand, dass Treibhausgase für den massiven Klimawandel verantwortlich sind.8
  


  
    Struktureller Wandel der Wirtschaft bedeutet vor allem die Umstellung von einer industriellen Fertigungs- auf eine Dienstleistungsökonomie. Anfang der 1990er Jahre gab es eine Debatte über die Qualität der neuen Arbeitsplätze, die im Dienstleistungssektor geschaffen wurden. Wurden die Arbeitsplätze von Facharbeitern durch schlechtbezahlte Stellen in der Fastfood-Gastronomie ersetzt? Bei genauerer Betrachtung der Daten zeigt sich, dass ein hoher Prozentsatz der Arbeitsplätze im Dienstleistungssektor solide, gutbezahlte Arbeitsplätze waren, und viele der hochbezahlten Stellen im Dienstleistungsbereich entstanden im Finanzsektor – er sollte die neue Basis der amerikanischen Wirtschaft werden. Aber dies wirft die Frage auf, wie etwas, das Mittel zum Zweck ist, zum Zentrum einer New Economy werden konnte. Wir hätten erkennen sollen, dass die übermäßige Größe des Finanzsektors – in den Jahren vor der Krise steuerte dieser Sektor etwa 40 Prozent zu den Unternehmensgewinnen bei – darauf hindeutete, dass etwas nicht stimmte.9
  


  Amerika im globalen Kontext


  
    
  


  
    Eine Zukunftsvision Amerikas muss im Rahmen einer globalen Vision formuliert werden. Die aktuelle weltwirtschaftliche Rezession hat uns nachdrücklich daran erinnert, wie stark die einzelnen Volkswirtschaften mittlerweile miteinander verflochten sind. Die Welt steht heute vor mindestens sechs zentralen ökonomischen Herausforderungen, von denen einige miteinander zusammenhängen. Ihre Hartnäckigkeit und ihre Tiefe zeugen davon, wie schwer es unserem Wirtschafts- und politischen System fällt, Probleme im globalen Maßstab anzugehen. Wir haben schlichtweg keine leistungsfähigen Institutionen, die uns dabei helfen würden, die Probleme zu erkennen und ein Lösungskonzept zu erarbeiten, oder die gar konkrete Gegenmaßnahmen ergreifen würden.
  


  
    Das dramatischste Problem ist die Lücke zwischen der weltwirtschaftlichen Nachfrage und dem weltwirtschaftlichen Angebot. Die globalen Produktionskapazitäten sind nicht voll ausgelastet, und dies in einer Welt, in der die grundlegenden Bedürfnisse sehr vieler Menschen noch immer nicht befriedigt sind. Am gravierendsten ist die unzureichende Auslastung des Humankapitals – abgesehen von dem aktuellen Problem von weltweit bis zu 240 Millionen Menschen, die durch die Rezession ihren Arbeitsplatz verloren haben, gibt es Milliarden von Menschen, die aufgrund unzureichender Bildung ihr Potenzial nicht ausschöpfen, und selbst wenn sie Arbeit haben, sind sie an ihrem Arbeitsplatz unterfordert.10 Eine sozial anerkannte, auskömmliche, befähigungsadäquate (decent) Arbeit ist ein wichtiger Aspekt der Selbstachtung jedes Menschen, und der gesamtgesellschaftliche Wohlfahrtsverlust (durch unterforderte, unterausgelastete Arbeitskräfte) ist weit größer als die verringerte Produktionsleistung.
  


  
    Die größte ökologische Herausforderung ist natürlich der Klimawandel. Knappe Umweltressourcen werden so behandelt, als ob sie kostenlos zur Verfügung stünden. Infolgedessen sind sämtliche Preise verzerrt und einige sogar stark verzerrt. In früheren Kapiteln haben wir gesehen, dass verzerrte Immobilienpreise zu Marktverzerrungen innerhalb der gesamten Wirtschaft führten; die Krise zeigte die traumatische Wirkung der »Korrektur« der Immobilienpreise – die, weil sie so spät erfolgte, noch traumatischer war. Die Preise der Umweltressourcen sind genauso stark verzerrt; dies hatte zur Folge, dass Schlüsselressourcen in einer nicht nachhaltigen Weise genutzt wurden; eine Korrektur ist zwingend erforderlich, und je länger sie aufgeschoben wird, umso kostspieliger dürfte sie werden.
  


  
    Die sogenannten weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte stellen ebenfalls ein Problem für die globale Stabilität dar. Ein Teil der Welt lebt weit über seine Verhältnisse; der andere Teil produziert mehr, als er konsumiert. Beide sind eng miteinander verbunden. Die Tatsache, dass einige Länder mehr konsumieren, als sie produzieren, während andere weniger konsumieren, als sie produzieren, scheint nicht besonders bedenklich zu sein, denn so funktioniert nun einmal die globale, arbeitsteilige Marktwirtschaft. Bedenklich aber ist, wie ich in Kapitel 1 bemerkte, dass Amerika sich in einem Umfang Geld von anderen Ländern leiht – allein 2006 über 800 Milliarden Dollar -, der langfristig nicht tragfähig ist. Es könnte zu einer abrupten, chaotischen Korrektur dieser Ungleichgewichte kommen, vermutlich mit erheblichen Verwerfungen bei den Wechselkursen.11 Zwar verlief die jetzige Krise ebenfalls chaotisch, aber die Ungleichgewichte bleiben vorerst bestehen. Besonders problematisch ist die bereits erwähnte Tatsache, dass die Vereinigten Staaten für die Babyboomer sparen sollten, statt sich zu verschulden.
  


  
    Die G-20 haben eine koordinierte makroökonomische Reaktion vorgeschlagen – die Vereinigten Staaten sollten mehr sparen und die Chinesen weniger -, damit die Ungleichgewichte in einer Weise abgebaut werden, die die weltwirtschaftliche Leistungsfähigkeit nicht beeinträchtigt. Das ist ein hehres Ziel, aber die Wirtschaftspolitik beider Länder wird vermutlich den jeweiligen innenpolitischen Interessen folgen.
  


  
    Die Vereinigten Staaten werden wahrscheinlich ihren Konsum schneller drosseln, als China seinen Konsum steigern wird. Dies scheint gegenwärtig schon der Fall zu sein, auch wenn 2009 der rasche Anstieg der Spartätigkeit der privaten Haushalte durch einen noch stärkeren Anstieg der öffentlichen Kreditaufnahme ausgeglichen wurde.12 Dies würde die globale Gesamtnachfrage schwächen – und eine robuste Erholung der Weltwirtschaft umso schwieriger machen.
  


  
    Da sich sehr viele Länder hoch verschuldet haben, um ihre Konjunkturprogramme zu finanzieren, besteht längerfristig das Risiko eines deutlichen Zinsanstiegs. Einige hochverschuldete Länder, die nur in beschränktem Umfang in der Lage sind, Steuern zu erhöhen, könnten dadurch in eine Finanzkrise geraten. Aber auch Länder, die nicht von einer Krise bedroht sind, stehen vor schwierigen Entscheidungen. Nehmen wir die Vereinigten Staaten, deren Bundesverschuldung sich bald 70 Prozent des BIP nähern wird; selbst bei einer maßvollen Verzinsung von 5 Prozent wird die Bedienung dieser Schulden 3,5 Prozent des BIP beanspruchen, etwa 20 Prozent der Steuereinnahmen des Bundes. Das bedeutet, dass die Steuern erhöht und/oder die Ausgaben gekürzt werden müssen. In einer solchen Situation bleiben in der Regel die Investitionen auf der Strecke – mit der Folge, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion – der Output – in der Zukunft zurückgeht.
  


  
    Andererseits nützen hohe Zinsen Ländern mit hohen Ersparnissen. Nehmen wir China, dessen Devisenreserven sich mittlerweile auf über zwei Billionen Dollar belaufen. Bei einer Verzinsung von 5 Prozent wirft diese Summe 100 Milliarden Dollar an Kapitalerträgen ab. Konzentriert man sich auf die Zahlungen der Vereinigten Staaten an China, so überweisen die USA bei einem Zins von 1 Prozent lediglich 15 Milliarden Dollar pro Jahr an China. Bei 5 Prozent Zinsen müssen die USA alljährlich auf die US-Anleihen im Wert von 1,5 Billionen Dollar, die China hält, 75 Milliarden Dollar Zinsen an China zahlen.
  


  
    Da die Anlagemärkte im Gefolge der Krise weitgehend zusammengebrochen sind, steht zu vermuten, dass die Spartätigkeit massiv zunehmen wird. Sparen galt einst als Tugend, und ich glaube, dass dies noch immer so ist. Aus diesem Grund mag die Fokussierung der G-20-Staaten auf die Ankurbelung des Konsums verfehlt sein.13 Selbstverständlich wünscht man den Menschen in den Entwicklungsländern, dass sie ihren Lebensstandard steigern können, und dies wird mehr Konsum, einen Ausbau der Gesundheitsversorgung und des Bildungswesens etc. mit sich bringen. Aber die Welt steht vor gewaltigen wirtschaftlichen Herausforderungen: Wie ich bereits erwähnte, muss die Weltwirtschaft umgebaut und modernisiert werden, um den Herausforderungen der globalen Erwärmung gerecht zu werden; etwa 40 Prozent der Weltbevölkerung leben noch immer von weniger als 2 Dollar pro Tag, und um ihre Daseinschancen zu verbessern, bedarf es massiver Investitionen. Dabei handelt es sich um ein finanzielles Verteilungsproblem: die Ersparnisse müssen dorthin gelenkt werden, wo sie am dringendsten gebraucht werden.
  


  
    Die vierte Herausforderung nenne ich das »Paradoxon der Industrieproduktion«. Die Industrie bildete lange Zeit gewissermaßen den Höhepunkt einer bestimmten Stufe der Entwicklung, und sie war für Entwicklungsländer eine Möglichkeit, die traditionelle Abhängigkeit von der Landwirtschaft zu überwinden. Arbeitsplätze in der Industrie wurden von jeher gut bezahlt und bildeten die Voraussetzung für die Entstehung einer breiten Mittelschicht in Europa und Nordamerika im 20. Jahrhundert. Im Verlauf der letzten Jahrzehnte hatten große Produktivitätsfortschritte jedoch zur Folge, dass die Zahl der Beschäftigten im Fertigungssektor in dem Maße zurückging, wie sein Anteil an der nationalen Wirtschaftsleistung wuchs, und dieser Trend wird vermutlich anhalten.
  


  
    Die fünfte Herausforderung ist die der Ungleichheit. Die Globalisierung hatte vielschichtige Auswirkungen auf die Einkommens- und Vermögensverteilung in vielen Ländern der Erde. China und Indien haben fast zu den fortgeschrittenen Industriestaaten aufgeschlossen. 25 Jahre lang fiel Afrika immer weiter zurück – aber dann verhalf Chinas Rohstoffhunger Afrika (und Lateinamerika) zu beispiellosen Wachstumsraten von 7 Prozent. Die jetzige Krise hat diese kurze Ära eines leichten Wohlstands beendet. Und selbst in dieser Phase eines bescheidenen Wohlstands blieb extreme Armut ein Problem: Die Lebensverhältnisse und Daseinschancen der Ärmsten in der Welt unterscheiden sich fast in jeder nur erdenklichen Weise grundlegend von denen der Reichsten. Es gibt noch immer fast eine Milliarde Menschen, die mit weniger als einem Dollar pro Tag auskommen müssen.
  


  
    In den meisten Ländern der Welt nimmt die Ungleichheit zu, und die Globalisierung ist einer der Faktoren, die zu diesem globalen Trend beigetragen haben.14 Das ist nicht nur eine humanitäre Frage. Auch beim gegenwärtigen konjunkturellen Abschwung hat sie eine gewisse Rolle gespielt: Die wachsende Ungleichheit verschärft das Problem einer unzureichenden globalen Gesamtnachfrage – Geld fließt von denjenigen, die es ausgeben würden, zu denjenigen, die mehr haben, als sie brauchen.
  


  
    Die letzte Herausforderung schließlich ist Stabilität. Wachsende finanzielle Instabilität ist zu einem immer brisanteren Problem geworden. Ungeachtet der vorgeblichen Verbesserungen bei den globalen Finanzinstitutionen und besserer ökonomischer Steuerungskonzepte gibt es mehr und tiefere Wirtschaftskrisen.
  


  
    Zwischen diesen verschiedenartigen Elementen bestehen starke Wechselwirkungen – manche Probleme verschärfen andere, während Strategien zur Bewältigung eines Problems möglicherweise gleichzeitig die Wirkung von Programmen, die sich gegen andere Probleme richten, verringern. So wird beispielsweise die erhöhte Arbeitslosigkeit im Gefolge der Finanzkrise überall auf der Welt die Löhne unter Druck setzen, und die am geringsten qualifizierten Arbeitnehmer werden am ehesten ihren Arbeitsplatz verlieren. In den Vereinigten Staaten besteht das Vermögen derjenigen, die unterhalb des Medians der Vermögensverteilung liegen, überwiegend aus Immobilien – und dieses Immobilienvermögen wurde vernichtet oder ist zumindest stark wertgemindert. Eine der Ursachen für die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte ist die hohe Nachfrage nach Devisenreserven durch viele Entwicklungsländer im Anschluss an die Ostasienkrise. Die aktuelle Krise hat sich in einer Weise auf die Entwicklungsländer ausgewirkt, dass sie ihre Devisenreserven vermutlich noch weiter aufstocken wollen, was die globalen Ungleichgewichte weiter verschlimmern wird. Beides zusammen – die wachsende Ungleichheit und die wachsende Nachfrage nach Devisenreserven – wird möglicherweise das Problem der unzureichenden globalen Gesamtnachfrage verschärfen und die Weltwirtschaft schwächen.
  


  
    Eine umfassendere, längerfristige Vision – die sich auf die Not der Armen und die Herauforderung der globalen Erwärmung konzentriert – wird dafür sorgen, dass mehr als genug Nachfrage entsteht, um die globalen Produktionskapazitäten auszulasten.15 Mehr Konsum durch die Armen – auch in China – und weniger Konsum durch die Reichen (insbesondere in den Vereinigten Staaten) wird das Ausmaß der weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte reduzieren.
  


  
    Um die neue Vision umzusetzen, brauchen wir ein neues Wirtschaftsmodell – nachhaltiges Wirtschaften verlangt von denjenigen, die zu viel konsumieren, einen geringeren Verbrauch an materiellen Gütern, und es erfordert eine Neuausrichtung innovativer Aktivitäten. Auf globaler Ebene konzentrierte man sich bei Innovationen lange Zeit allzu sehr auf die Einsparung von Arbeitskräften und zu wenig auf die Einsparung natürlicher Ressourcen und den Umweltschutz – was kaum überrascht, wenn man bedenkt, dass sich die Knappheit dieser natürlichen Ressourcen in den Preisen nicht widerspiegelt. Beim Einsparen von Arbeitskräften ist man so erfolgreich gewesen, dass viele Länder mit dem Problem einer anhaltenden (hohen) Arbeitslosigkeit zu kämpfen haben. Beim Einsparen natürlicher Ressourcen dagegen wurden so wenige Fortschritte erzielt, dass ein ökologischer Kollaps droht.
  


  Die lang fristigen Herausforderungen Amerikas


  
    
  


  
    Die globalen Probleme sind auch die Probleme Amerikas, aber in Amerika sind einige davon besonders drängend: Die USA sind nicht nur von dem allgemeinen »Paradoxon der Industrieproduktion« betroffen – dem Beschäftigungsproblem im industriellen Sektor aufgrund der großen Produktivitätsfortschritte -, sondern auch von dem spezifischen Problem des Offshoring, also der Verlagerung von Produktionskapazitäten (und Arbeitsplätzen) aus den USA nach China und in andere Länder, was Ausdruck einer Veränderung des komparativen Vorteils ist. Die Anpassung an diesen Strukturwandel der Volkswirtschaft wird kein leichtes Unterfangen sein: In Sektoren, die international nicht mehr wettbewerbsfähig sind, gehen Arbeitsplätze sehr schnell verloren, dagegen ist es viel schwieriger, neue Arbeitsplätze in neuen Branchen zu schaffen, wie ich selbst in vielen Entwicklungsländern erlebt habe, die mit den Folgen der Globalisierung ringen. Besonders schwierig ist es ohne einen robusten Finanzsektor, der sich auf die Kreditvergabe an die mittelständische Wirtschaft und an neu gegründete Unternehmen – wo die meisten neuen Arbeitsplätze entstehen – konzentriert. Die Vereinigten Staaten sind heute mit einer weiteren Schwierigkeit konfrontiert: Der Strukturwandel verlangt den Menschen mehr Mobilität ab. Aber viele Amerikaner haben einen Großteil ihres Immobilienvermögens verloren – etliche haben es sogar vollständig verloren. Wenn sie das Haus, das sie gegenwärtig bewohnen, verkaufen, haben sie nicht das nötige Geld für eine Anzahlung auf ein neues Objekt von annähernd gleicher Größe. Die hohe Mobilität, eines der Markenzeichen des amerikanischen Erfolgs in der Vergangenheit, wird zurückgehen.
  


  
    Wie viele andere Länder ist Amerika auch mit wachsender Einkommensungleichheit konfrontiert, aber in Amerika hat sie ein Ausmaß erreicht, wie man es seit 75 Jahren nicht mehr erlebt hat.16 Die USA müssen sich außerdem an die globale Erwärmung anpassen, aber bis vor Kurzem waren sie der größte Emittent von Treibhausgasen, sowohl nach der Gesamtmenge als auch pro Kopf, sodass die Rückführung der Emissionen erhebliche Anpassungsleistungen erfordern wird.17
  


  
    Amerika sieht sich zudem mit zwei weiteren Herausforderungen konfrontiert. Da ist zum einen die alternde Bevölkerung; das heißt, die Amerikaner hätten für ihren Lebensabend sparen sollen, statt über ihre Verhältnisse zu leben.
  


  
    Außerdem hat Amerika eine Reihe sektoraler Probleme: Die Industrie liegt größtenteils danieder. Einer der scheinbar erfolgreichsten Sektoren, die Finanzindustrie, war im Niedergang begriffen und basierte auf falschen Annahmen; der Energiesektor ist größtenteils ökologisch nicht nachhaltig ausgerichtet. Selbst als die Energiewirtschaft in den Markt für erneuerbare Energien – Ethanol – einstieg, führte die Lobbyarbeit der Energiekonzerne zu so gravierenden Marktverzerrungen, dass der Sektor mit der Forschung von Schwellenländern wie Brasilien nicht mithalten konnte. Um die Produkte der heimischen Anbieter wettbewerbsfähig zu halten, verknüpfte die US-Regierung Subventionen, die sich zeitweise auf über einen Dollar pro Gallone beliefen, mit Zöllen von über fünfzig Cents pro Gallone auf das aus Zucker hergestellte brasilianische Ethanol!18 Die Energiewirtschaft hätte sich auf den Umweltschutz konzentrieren sollen; stattdessen machte sie ihren politischen Einfluss geltend, um sich Offshore-Förderrechte zu sichern.
  


  
    Das ineffiziente amerikanische Gesundheitswesen ist teurer und erbringt, im Schnitt, schlechtere Versorgungsleistungen als die Gesundheitssysteme anderer fortgeschrittener Industriestaaten. In einigen Fällen liegt die Qualität der Versorgung in den Vereinigten Staaten sogar auf dem Niveau von Entwicklungsländern – auch wenn die Spitzenmedizin in den USA weltweit führend ist.19
  


  
    Amerika hat ein ineffizientes Bildungssystem, und auch hier bewegen sich die Leistungen auf dem Niveau vieler Schwellenländer – wenngleich die amerikanischen Spitzenuniversitäten ebenfalls weltweit führend sind.20
  


  
    Eine Zukunftsvision für Amerika sollte aus Sicht eines Ökonomen dort ansetzen, wo wahrscheinlich der langfristige Wettbewerbsvorteil Amerikas liegen wird, und sich mit der Frage befassen, wie dieser Vorteil erlangt werden kann. Der langfristige Wettbewerbsvorteil Amerikas liegt meines Erachtens in seinen Hochschuleinrichtungen und den technologischen Fortschritten, die von den Kompetenzen herrühren, die diese Einrichtungen vermitteln. Kein anderer Wirtschaftssektor hat einen höheren Marktanteil bei globalen Führungspersönlichkeiten; amerikanische Universitäten ziehen die begabtesten Studenten aus der ganzen Welt an, und viele von ihnen bleiben in Amerika. Keine der führenden amerikanischen Universitäten – die Bildungseinrichtungen, die Amerika einen Wettbewerbsvorteil verschaffen – ist eine gewinnorientierte Institution, was darauf hindeutet, dass der Glaube an die Überlegenheit gewinnorientierter Institutionen womöglich fehl am Platz ist.
  


  
    Aber die wirtschaftspolitische Strategie Amerikas kann sich nicht allein auf die Hochschulausbildung stützen – wir müssen einen Weg finden, um gutbezahlte Arbeitsplätze für Angehörige der Mittelschicht zu schaffen, die das Rückgrat des Landes bildeten und die mit der Schwächung seiner industriellen Basis verschwanden. Andere Länder wie Deutschland haben einen wettbewerbsfähigen, technologisch innovativen industriellen Sektor geschaffen, der auf einer qualitativ hochwertigen Lehrlingsausbildung basiert. Vielleicht sollten sich die Amerikaner daran ein Beispiel nehmen.
  


  
    Es mag unterschiedliche rationale Antworten auf diese Fragen geben, aber in ihrer panischen Krisenreaktion haben die Vereinigten Staaten einen Fehler gemacht. Bevor sie mit den Rettungsaktionen für die Automobil- und die Finanzindustrie mehr Geld für »industriepolitische Maßnahmen« (Maßnahmen, die die Struktur der Wirtschaft beeinflussen) als je ein Land zuvor ausgaben, hätten sie diese Fragen stellen sollen. Es ist eine gewaltige Aufgabe: Die notleidenden Branchen, die dringend restrukturiert werden müssen (Finanzen, Industrie, Energie, Bildung, Gesundheit, Verkehr), machen über die Hälfte der Wirtschaft aus. Wir können uns nicht einfach auf den Lorbeeren des Hochtechnologiesektors oder auch den Spitzenleistungen der Hochschulen und Forschungsinstitute ausruhen.
  


  Fehlstarts


  
    
  


  
    Die meisten dieser Herausforderungen stehen schon länger auf der Agenda der Vereinigten Staaten und der Welt. Doch einige Versuche – auch während der Rezession -, ihnen zu begegnen, sind Schritte in die falsche Richtung gewesen. Einen dieser »Fehlstarts« habe ich bereits diskutiert – die Tatsache, dass man es unterlassen hat, den Finanzsektor so zu verkleinern, dass er gesellschaftliche Bedürfnisse besser befriedigen kann; stattdessen machte die Regierung denjenigen, die die Probleme verursacht hatten, Geldgeschenke.
  


  
    Die Finanzmärkte bemühten sich zudem, die Regierung von einem falschen Lösungsansatz für das Problem der alternden Bevölkerung zu überzeugen: Sie empfahlen, die staatliche Rentenversicherung zu privatisieren. Da sie von dem Vermögen, das sie verwalteten, jährlich ein Prozent oder mehr abschöpften, sahen sie in der Privatisierung eine neue Quelle von Gebühreneinnahmen, neue Gelegenheiten, sich auf Kosten der Senioren zu bereichern. Eine Studie über die Auswirkungen der Teilprivatisierung des staatlichen Altersversorgungssystems in Großbritannien hat gezeigt, dass die Renten aufgrund dieser Transaktionskosten um 40 Prozent sinken würden.21 Der Finanzsektor will diese Transaktionskosten maximieren, während es im Interesse der Rentner liegt, diese zu minimieren. Heute sind die meisten Amerikaner dankbar dafür, dass sie die Initiative von Präsident Bush zur Teilprivatisierung der staatlichen Rentenversicherung abgelehnt haben; andernfalls wäre die finanzielle Lage amerikanischer Senioren noch deutlich schlechter.
  


  
    Amerika hatte das Evangelium der Globalisierung und des globalen Wettbewerbs gepredigt. Aus grundlegenden ökonomischen Zusammenhängen folgte, dass sich die Vereinigten Staaten in den Bereichen, in denen sie vergleichsweise stark waren, auf ihren komparativen Vorteil spezialisieren mussten. Auf vielen Gebieten hat China die Vereinigten Staaten wirtschaftlich überflügelt, nicht nur wegen der niedrigen Löhne seiner gering qualifizierten Arbeiter. China verbindet eine hohe Sparquote, zunehmend besser qualifizierte Arbeitskräfte (die Zahl der Hochschulabsolventen in China hat sich von 2002 bis 2008 annähernd vervierfacht, während sich die Gesamtzahl der Studenten verfünffachte)22 und hohe Infrastrukturinvestitionen mit kostengünstiger Produktion und moderner Logistik, um die riesige Menge an materiellen Gütern bereitzustellen, die die amerikanischen Verbraucher nachfragen. So schwer es den meisten Amerikanern fällt, dies zuzugeben: In vielen Bereichen, darunter auch Schlüsselsektoren der »alten« Wirtschaft wie Stahl und Autos, besitzen die USA nicht mehr die Technologieführerschaft; sie sind nicht mehr der effizienteste Erzeuger, und sie stellen nicht mehr die besten Produkte her. Amerika hat in vielen Bereichen der industriellen Fertigung keinen komparativen Vorteil mehr. Der komparative Vorteil eines Landes kann sich wandeln; was zählt, ist der dynamische komparative Vorteil. Die ostasiatischen Länder haben das erkannt. Vor vierzig Jahren lag der komparative Vorteil Südkoreas nicht in der Herstellung von Chips oder Autos, sondern im Reisanbau. Die koreanische Regierung beschloss, in Bildung und Technologie zu investieren, um den komparativen Vorteil des Landes zu verändern und den Lebensstandard der Bevölkerung zu heben. Sie hatte Erfolg und veränderte dadurch die koreanische Gesellschaft und Wirtschaft. Die Erfahrung Koreas und anderer erfolgreicher Länder hält Lehren und Fragen für die Vereinigten Staaten bereit: Wo sollte langfristig unser dynamischer komparativer Vorteil liegen und wie kommen wir dorthin?
  


  
    
  


  Die Rolle des Staates


  
    
  


  
    Die große Frage in der Weltwirtschaft des 21. Jahrhunderts lautet: Welche Rolle soll der Staat spielen? Nur wenn der Staat stärker Einfluss nimmt, lässt sich der in diesem Kapitel beschriebene Strukturwandel bewerkstelligen. Derartige Veränderungen haben nicht automatisch stattgefunden, und sie werden es auch in Zukunft nicht tun. Aber Marktmechanismen können eine zentrale Rolle bei der Umsetzung spielen, zum Beispiel beim Aufbau einer neuen umweltverträglichen Wirtschaft. Schon eine einfache Veränderung – dafür zu sorgen, dass Preise die langfristige Knappheit von Umweltressourcen widerspiegeln – würde viel bewirken.
  


  
    Leider haben insbesondere in den Vereinigten Staaten viele überholte Klischees die Überlegungen zur angemessenen Rolle des Staates beeinträchtigt. Ein gängiger Aphorismus, der von Thomas Paine stammt, lautet: »Die beste Regierung ist die, die am wenigsten regiert.« Eine der Kerndoktrinen der Republikaner lautet, dass Steuersenkungen jeden wirtschaftlichen Missstand beheben können – je niedriger der Steuersatz, umso höher das Wirtschaftswachstum. Doch Schweden hat eines der höchsten Pro-Kopf-Einkommen, und bei allgemeinen Messskalen der Lebensqualität (wie etwa dem vom Entwicklungsprogramm der Vereinten Nationen erstellten Index) liegt Schweden weit vor den Vereinigten Staaten.23 Die Lebenserwartung liegt in Schweden bei 80,5 Jahren, gegenüber 77 Jahren in den Vereinigten Staaten. Der ehemalige schwedische Finanzminister erklärte mir den Grund für das gute Abschneiden seines Landes: »Wir hatten höhere Steuern.«
  


  
    Selbstverständlich führten die höheren Steuern nicht direkt zu höheren Wachstumsraten und einem höheren Lebensstandard. Aber die schwedische Regierung begriff, dass ein Land im Rahmen seiner finanziellen Möglichkeiten leben muss. Wenn ein Land ein gutes Gesundheits- und Bildungssystem, gute Verkehrswege und ein gutes soziales Sicherungsnetz haben will, dann müssen diese öffentlichen Leistungen finanziert werden, und dazu bedarf es nun einmal hoher Steuern. Es versteht sich von selbst, dass jedes Land seine Mittel sinnvoll und effizient verwenden muss, und das gilt sowohl für die Privatwirtschaft wie für die öffentliche Hand. Der staatliche Sektor in Schweden hat seine Gelder zweckgerecht und nutzbringend investiert; der private US-Finanzsektor dagegen hat völlig versagt. Jedes Land muss auf seine Anreize achten; früher einmal mögen die schwedischen Steuersätze etwas zu hoch und seine sozialen Sicherungssysteme etwas zu großzügig gewesen sein, und so hat es an beiden Korrekturen vorgenommen. Aber Schweden stellte fest, dass ein gutes soziales Sicherungsnetz Menschen helfen kann, sich an Veränderungen anzupassen – und dadurch ihre Bereitschaft erhöht, Veränderungen und die Kräfte, die diesen zugrunde liegen, wie etwa die Globalisierung, zu akzeptieren. Den Schweden gelang es, sozialen Schutz ohne Protektionismus zu gewährleisten, und sie profitierten von der damit verbundenen Offenheit ihrer Wirtschaft und ihrer Gesellschaft. Eine gute soziale Absicherung in Verbindung mit einem leistungsfähigen Bildungssystem und bedarfsgerechten Umschulungsangeboten hatte zur Folge, dass die schwedische Wirtschaft flexibler war und sich schneller an Schocks anpassen konnte, sodass sie einen höheren Beschäftigungsgrad aufrechterhalten konnte. Die Verbindung von höherer Beschäftigung und besserer sozialer Absicherung wiederum bewirkte, dass die Menschen eher bereit waren, wirtschaftliche Risiken einzugehen. Der gut konzipierte »Wohlfahrtsstaat« wurde zur Stütze einer »innovativen Gesellschaft«.
  


  
    Das ist nicht zwangsläufig so. Ein »Versorgerstaat« kann Anreize untergraben, auch Anreize, die Risikobereitschaft und Innovativität fördern. Das richtige Gleichgewicht zu finden dürfte nicht leicht sein. Einer der Gründe für den Erfolg der skandinavischen Länder ist die Tatsache, dass sie sich nicht in ideologische Doktrinen verrannten, etwa die Überzeugung, Märkte seien immer effizient oder der Staat sei immer ineffizient. Das Debakel auf den Finanzmärkten, das wir gerade aufgrund der massiven Fehlleitung von Ressourcen durch den privaten Sektor erleben, sollte jeden von solchen Vorurteilen heilen. Doch wie wir in Kapitel 5 gesehen haben, behinderte die Angst vor einer »Verstaatlichung« insolventer Banken sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in Großbritannien zügige und wirksame staatliche Eingriffe, was die Steuerzahler unnötigerweise Milliarden von Dollar kostet. In Amerika sind Begriffe wie Sozialismus, Privatisierung und Verstaatlichung emotional derart negativ aufgeladen, dass eine nüchterne, abgewogene Diskussion darüber kaum möglich ist.
  


  
    Herbert Simon, der 1978 für seine bahnbrechenden Arbeiten über die Funktionsweise moderner Unternehmen mit dem Nobelpreis ausgezeichnet wurde, wies darauf hin, dass die Unterschiede zwischen dem modernen Privatunternehmen und öffentlichen Unternehmen stark überzeichnet worden seien. In beiden arbeiten alle für jemand anderen. Die Anreizstrukturen zur Motivation von Managern und Arbeitern sind die gleichen. Er schrieb:

    
      
        
          Die meisten Produzenten sind Angestellte, nicht Eigentümer von Firmen … Aus der Sicht der klassischen [ökonomischen] Theorie haben sie keinen Grund, den Gewinn der Firmen zu maximieren, außer in dem Umfang, in dem sie von den Eigentümern kontrolliert werden können. … Außerdem besteht in dieser Hinsicht kein Unterschied zwischen gewinnorientierten Firmen, gemeinnützigen Organisationen und Verwaltungsapparaten. Alle haben genau das gleiche Problem, ihre Mitarbeiter dazu zu bewegen, auf die Verwirklichung der Ziele der Organisation hinzuarbeiten. Es gibt a priori keinen Grund, weshalb es leichter (oder schwerer) sein sollte, diese Motivation in Organisationen zu erzeugen, die auf Gewinnmaximierung aus sind, als in Organisationen mit anderen Zielen. Die Schlussfolgerung, dass Organisationen, die nach Gewinn streben, effizienter seien als andere Organisationen, lässt sich in einer Organisationsökonomie nicht aus den neoklassischen Annahmen ableiten. Falls es empirisch wahr ist, müssen weitere Axiome eingeführt werden, um dies zu begründen.24
        

      

    

  


  
    In Kapitel 1 habe ich gezeigt, dass das Kapitalismusmodell des 19. Jahrhunderts im 21. Jahrhundert seine Gültigkeit verloren hat. Die meisten Großunternehmen haben nicht einen Eigentümer. Sie haben viele Aktionäre. Heute besteht der Hauptunterschied darin, dass die »eigentlichen« Eigentümer (die »Anteilseigner«) in dem einen Fall Bürger sind, die durch verschiedene Behörden/öffentliche Unternehmen agieren, während es im anderen Fall Bürger sind, die durch verschiedene Finanzmittler agieren, wie etwa Pensions- und Investmentfonds, die sie im Allgemeinen nur in geringem Maß kontrollieren.25 In beiden Organisationsformen treten erhebliche »Agentur«-Probleme (Probleme im Zusammenhang mit dem »Handeln in Stellvertretung«) auf, die aus der Trennung von Eigentum und Kontrolle herrühren: Diejenigen, die die Entscheidungen treffen, tragen weder die Kosten von Fehlern, noch ernten sie die Früchte des Erfolgs.
  


  
    Es gibt Beispiele von effizienten und ineffizienten Unternehmen sowohl im öffentlichen wie im privaten Sektor. Die großen staatlichen Stahlwerke in Südkorea und Taiwan waren effizienter als die privaten Stahlfabriken in den USA. Einer der Sektoren, in dem die Vereinigten Staaten noch immer erfolgreicher sind, ist die Hochschulbildung, und bemerkenswerterweise sind alle amerikanischen Spitzenuniversitäten entweder staatliche oder gemeinnützige Einrichtungen.26
  


  
    In der aktuellen Krise hat die US-Regierung in beispielloser Weise in die Wirtschaft eingegriffen. Viele derjenigen, die traditionell zu den schärfsten Kritikern eines staatlichen Aktivismus – und insbesondere einer massiven staatlichen Kreditaufnahme – gehörten, blieben stumm. Für andere jedoch war Bushs massives Bankenrettungspaket ein Verrat an den Grundsätzen des republikanischen Konservatismus. Ich sah darin nur eine weitere (wenn auch große) Ausweitung dessen, was seit über 25 Jahren geschah: die Errichtung eines »Wohlfahrtsstaats für Konzerne«, zu dem auch die Erweiterung und Stärkung des Sicherungsnetzes für Großunternehmen gehörte, während gleichzeitig die soziale Absicherung der gewöhnlichen Bürger, zumindest in einigen Bereichen, abnahm.
  


  
    Zwar wurden in den letzten Jahrzehnten Zölle (Abgaben auf eingeführte Waren) abgebaut, aber US-Firmen werden weiterhin durch eine Vielzahl nichttarifärer Handelshemmnisse geschützt. Nachdem die Vereinigten Staaten versprochen hatten, ihre Agrarsubventionen zu senken, wurden sie von Präsident Bush 2002 verdoppelt: Die Landwirtschaft wurde jedes Jahr mit Milliarden von Dollar subventioniert. Im Jahr 2006 teilten sich 27 000 wohlhabende Baumwollfarmer 2,4 Milliarden Dollar an staatlichen Beihilfen pro Jahr; dieses staatliche Programm verstieß gegen internationales Handelsrecht und bescherte armen Bauern in Afrika, Südamerika und Indien empfindliche Einkommenseinbußen.27
  


  
    Andere Wirtschaftszweige wurden subventioniert, einige nur in begrenztem Umfang, andere massiv, einige offen, andere eher verdeckt über das Steuersystem. Während wir in den Vereinigten Staaten forderten, Entwicklungsländer sollten ihre jungen Wirtschaftszweige nicht subventionieren dürfen, rechtfertigten wir unsere eigenen massiven Subventionen für die Ethanolindustrie auf Mais-Basis, die schon 1978 eingeführt wurden, mit dem »Schutzargument« – wir wollten die Branche eine Zeitlang stützen, bis sie wettbewerbsfähig war. Aber sie schien einfach nicht auf eigene Füße zu kommen.
  


  
    Man hätte meinen sollen, dass die Ölindustrie mit ihren scheinbar grenzenlosen Gewinnen die Regierung nicht um finanzielle Hilfe ersuchen würde; aber Habgier kennt keine Grenzen, und Geld verschafft politischen Einfluss. Und so kam auch die Ölindustrie in den Genuss hoher Steuersubventionen. John McCain, der republikanische Präsidentschaftskandidat bei den Wahlen 2008, sagte über Bushs ersten Entwurf zu einem Energiegesetz, es lasse die Wünsche keines Lobbyisten offen.28 Auch die Bergbauindustrie erhält versteckte Subventionen in Milliardenhöhe; sie fördert praktisch kostenlos Eisenerze auf staatlichem Grund und Boden. In den Jahren 2008 und 2009 kamen dann auch die Automobil- und die Finanzindustrie Amerikas auf die lange Liste der Subventionsempfänger.
  


  
    Viele der erfolgreichsten US-Branchen profitieren ebenfalls vom segensreichen Wirken des Staates. Das Internet, das maßgeblichen Anteil an der Hochkonjunktur in jüngster Vergangenheit hatte, wurde mit staatlichen Geldern gegründet – sogar die Entwicklung des Prototyp-Browsers Mosaic wurde mit Staatsgeldern finanziert. Der Browser wurde von Netscape vermarktet, doch Microsoft benutzte seine Monopolmacht, um Netscape aus dem Markt zu drängen – ein Verhalten, das Gerichte weltweit als einen eklatanten Missbrauch von Monopolmacht werteten.
  


  
    Obgleich sich die Subventionen, die US-Konzerne im Lauf der Jahre erhielten, auf Hunderte von Milliarden Dollar belaufen, verblassen diese Beträge neben den Summen, mit denen die Finanzindustrie in jüngster Zeit wieder hochgepäppelt wurde.29 In den vorangegangenen Kapiteln diskutierte ich die wiederholten, milliardenschweren Bankenrettungspakete, von denen das gegenwärtige nur das massivste ist. Meine Erwartungen, als die Rettungsaktionen begannen, haben sich bestätigt: Dies ist eine der größten Umverteilungen von Vermögen innerhalb so kurzer Zeit, die es jemals in der Geschichte gab. (Der Gesamtwert der Staatsbetriebe, die nach dem Zerfall der Sowjetunion in Russland privatisiert wurden, lag wahrscheinlich höher.)
  


  
    Adam Smith hatte vielleicht doch nicht ganz recht, als er behauptete, Märkte würden, wie an einer unsichtbaren Hand geführt, für das allgemeine Wohl einer Gesellschaft sorgen.
  


  
    
  


  Was also sollte die Regierung tun?


  
    
  


  
    In den vergangenen 35 Jahren haben Ökonomen das effiziente Funktionieren von Märkten besser zu verstehen gelernt. Sie haben herausgefunden, dass es entscheidend auf Anreize ankommt: Wann liefern Märkte die richtigen Anreize? Wann decken sich die privaten Belohnungen mit den sozialen Renditen? Und was kann der Staat tun, um die beiden zur Deckung zu bringen? Die ersten sechs Kapitel dieses Buches haben gezeigt, wieso die Anreize auf den Finanzmärkten nicht mit dem gesamtwirtschaftlichen Interesse in Einklang standen.
  


  
    Ökonomen haben eine kurze Liste von Fällen erstellt, in denen Märkte versagen – wo soziale und private Anreize inkongruent sind. Auf dieser Liste, die einen Großteil der wichtigen Fälle von Marktversagen umfasst, stehen Monopole, externe Effekte und Situationen mit unvollkommenen Informationen. Es ist eine Ironie der gegenwärtigen politischen Debatte, dass ausgerechnet die »Linke« dazu gezwungen war, das effiziente Funktionieren der Märkte durch staatliche Eingriffe zu gewährleisten, zum Beispiel durch die Verabschiedung und Umsetzung von Kartellgesetzen; durch die Verabschiedung und Umsetzung von Gesetzen, die Offenlegungspflichten enthalten und für eine bessere Information der Marktteilnehmer sorgen sollen; und durch die Verabschiedung und Umsetzung von Umweltgesetzen und einer Finanzmarktordnung (wie sie in Kapitel 6 diskutiert wurde), um die Folgen externer Effekte zu begrenzen.
  


  
    Die »Rechte« behauptet, es genüge, Eigentumsrechte und die gerichtliche Durchsetzbarkeit von Verträgen zu gewährleisten. Beides ist notwendig, aber nicht ausreichend – und es wirft eine Reihe weitreichender Fragen auf, zum Beispiel nach der angemessenen Definition und dem Umfang von Eigentumsrechten. Eigentum ist nicht gleichbedeutend mit dem uneingeschränkten Recht, zu tun, was man will. Als Eigentümer eines Grundstücks habe ich nicht das Recht, das Grundwasser, das sich darunter befindet, zu verschmutzen oder auch nur das Laub zu verbrennen und dadurch die Luft zu belasten.
  


  Für Vollbeschäftigung und ökonomische Stabilität sorgen


  
    
  


  
    Es gehört somit zu den Kernaufgaben des Staates, das effiziente Funktionieren der Märkte zu gewährleisten – und die offenkundigsten Manifestationen von Marktversagen sind die regelmäßig wiederkehrenden Episoden von Arbeitslosigkeit und unzureichender Auslastung der Produktionskapazitäten, der Rezessionen und Depressionen, die den Kapitalismus kennzeichnen. Der Employment Act von 1946 erklärte die Aufrechterhaltung der Vollbeschäftigung zu einem Staatsziel, für dessen Umsetzung die Regierung verantwortlich sei.
  


  
    Allerdings ist strittig, wie sich dieses Ziel am besten erreichen lässt. Konservative haben versucht, den staatlichen Einfluss möglichst zu begrenzen. Nachdem sie widerwillig einräumten, dass Märkte von sich aus nicht immer Vollbeschäftigung gewährleisten, versuchten sie, den Spielraum für staatliche Eingriffe zu begrenzen. Der Monetarismus Milton Friedmans versuchte die Zentralbanken auf eine starre Regel festzulegen – die Ausweitung der Geldmenge um eine feste Quote. Als das nicht den gewünschten Erfolg brachte, verfielen Konservative auf eine andere einfache Regel – die Geldpolitik sollte an einem Zielkorridor der Inflationsrate ausgerichtet werden.
  


  
    Die gegenwärtige Krise hat jedoch gezeigt, dass Marktversagen komplex und weit verbreitet sein kann und sich nicht so leicht korrigieren lässt, und das Befolgen starrer Regeln kann die Lage sogar verschlimmern. Zu den Problemen, die zu dieser Krise beigetragen haben, gehört auch der Umstand, dass zu niedrige Preise für Risiken festgesetzt wurden. Vielleicht kann die Regierung Märkte nicht dazu zwingen, angemessene Preise für Risiken festzusetzen, aber wie ich in Kapitel 6 darlegte, kann sie Regeln aufstellen, die den Schaden infolge einer verfehlten Preisbildung am Markt begrenzen.30
  


  Innovationen fördern


  
    
  


  
    Es gibt einige Güter, die der Markt von sich aus nicht in ausreichender Menge zur Verfügung stellt. Dazu gehören öffentliche Güter, die dem Wohl aller Mitglieder einer Gesellschaft dienen – und dazu gehören gewisse Schlüsselinnovationen. Der dritte US-Präsident, Thomas Jefferson, verglich das Wissen mit einer Kerze: Wenn eine Kerze eine andere entzündet, vermindert dies ihr eigenes Licht nicht. Daraus folgt, dass es ineffizient ist, die Nutzung von Wissen einzuschränken.31 Im Fall der Grundlagenforschung sind die Kosten solcher Beschränkungen besonders hoch. Aber wenn Wissen frei kursieren soll, muss der Staat die Verantwortung dafür übernehmen, die Produktion von Wissen zu finanzieren. Aus diesem Grund spielt der Staat eine entscheidende Rolle bei der Förderung von Wissenschaft und Innovation.
  


  
    Einige der größten Erfolge der Vereinigten Staaten sind das Ergebnis öffentlich finanzierter Forschungen, in der Regel an staatlichen oder gemeinnützigen Universitäten – vom Internet bis zur modernen Biotechnologie. Im 19. Jahrhundert spielte der Staat eine große Rolle bei den bemerkenswerten Fortschritten in der Landwirtschaft – sowie in der Fernmeldetechnik, wo er etwa die Verlegung der ersten Telegrafenleitung zwischen Baltimore und Washington finanzierte. Der Staat hat auch bei sozialpolitischen Innovationen eine wichtige Rolle gespielt – seine Programme erhöhten die Zahl der Eigenheimbesitzer, und zwar ohne die ausbeuterischen Praktiken, die die entsprechenden privatwirtschaftlichen Anstrengungen in jüngster Zeit kaputt machten. Privatwirtschaftliche Innovationen lassen sich nicht dadurch anregen, dass man die Verwertung wissenschaftlicher Erkenntnisse durch das Patentsystem einschränkt, auch wenn die damit verbundene Steigerung privater Renditen die sozialen Renditen verringert. Ein sach- und interessengerecht ausgestaltetes Patentsystem versucht die richtige Balance zu finden; es bietet Anreize zur Innovation, ohne die Nutzung von Erkenntnissen über Gebühr einzuschränken. Wie ich weiter unten darlege, gibt es im bestehenden Regime zum Schutz geistigen Eigentums eine Vielzahl von Verbesserungsmöglichkeiten.
  


  
    Im Fall der Finanzmärkte besteht das Problem jedoch darin, dass wirksame Methoden zum Schutz des geistigen Eigentums fehlen. Jedes erfolgreiche neue Produkt kann in kurzer Zeit nachgeahmt werden. Dies führt zu einer Situation, in der man nur verlieren kann: Wenn ein neues Produkt ein Fehlschlag ist, wird es nicht imitiert, aber das Unternehmen verliert Geld; wenn es erfolgreich ist, wird es imitiert, und der damit erzielte Gewinn geht rasch zurück.
  


  
    Dies hat zur Folge, dass die Unternehmen nicht nach Innovationen suchen, die dem Wohl der Kunden oder der Effizienz der Wirtschaft dienen, sondern nach Innovationen, die nicht so leicht nachgeahmt werden können oder die, auch wenn sie nachgeahmt werden, weiterhin Gewinne abwerfen. So waren etwa die »Lügen-Kredite« und wucherische Kreditkartengebühren »Innovationen«, die zwar alsbald nachgeahmt wurden, aber dennoch weiterhin gewaltige Gewinne einbrachten. Derivate und andere komplexe Finanzprodukte andererseits waren nicht leicht imitierbar – je komplexer sie waren, umso schwerer waren sie nachzuahmen. Relativ wenige Finanzinstitute begaben einen Großteil der komplexen Derivate, die außerbörslich gehandelt wurden. Weniger Wettbewerb bedeutete höhere Gewinne. Anders ausgedrückt: Marktkräfte trugen entscheidend zu der ständig zunehmenden Komplexität bei, die den Marktmechanismus unterhöhlte.
  


  Soziale Absicherung und Versicherungsschutz gewährleisten


  
    
  


  
    Der Staat hat wesentlichen Anteil an der sozialen Absicherung – er bietet Versicherungsschutz gegen viele der größten Daseinsrisiken, denen Menschen ausgesetzt sind, wie etwa Arbeitslosigkeit und Erwerbsunfähigkeit. In einigen Bereichen, etwa bei Rentenversicherungen, folgte die Privatwirtschaft schließlich dem Vorbild des Staates, aber dabei hat sie einen hohen Aufwand an Ressourcen betrieben, um jene Personen ausfindig zu machen, die weniger risikoträchtig sind – Ausgaben, die nicht als volkswirtschaftlich produktiv angesehen werden können. Die Gesellschaft kann der Meinung sein, dass eine Person, die das Pech hat, mit einem Herzfehler zur Welt zu kommen, es verdient, dass man ihr hilft, (nach der Maxime: »Es hätte auch mich erwischen können«), und dazu gehört auch die Übernahme der Kosten für eine Operation am offenen Herzen. Eine private Versicherungsgesellschaft dagegen will sicher sein, dass sie nicht die Kosten einer so teuren Behandlung übernehmen muss, und sie wird daher alles tun, um herauszufinden, wer ein erhöhtes Risiko trägt.32 Das ist einer der Gründe dafür, warum der Staat auf diesen Versicherungsmärkten weiterhin eine Schlüsselrolle spielen wird.
  


  Ausbeutung verhindern


  
    
  


  
    Auch effiziente Märkte können zu sozial inakzeptablen Ergebnissen führen. Das Einkommen einiger Personen ist möglicherweise so niedrig, dass es nicht zum Überleben reicht. Auf Wettbewerbsmärkten werden Löhne durch den Schnittpunkt (der Kurven) von Nachfrage und Angebot festgelegt, und nichts besagt, dass der »Gleichgewichtslohn« ein auskömmlicher Lohn ist. Regierungen versuchen deshalb regelmäßig, die Einkommensverteilung, die der Markt vornimmt, zu »korrigieren«.
  


  
    Außerdem funktionieren Märkte nicht nach »humanen« Gesichtspunkten. Marktteilnehmer schrecken möglicherweise nicht davor zurück, ihre gegenwärtige Stärke – oder die gegenwärtigen Schwächen anderer Marktteilnehmer – in jeder erdenklichen Weise auszunutzen. Während eines Hurrikans kann jemand, der ein Auto hat, anderen helfen, sich vor dem Hochwasser in Sicherheit zu bringen, aber er wird für diese Dienstleistung vielleicht das verlangen, »was der Markt hergibt«. Arbeitslose, die dringend Arbeit brauchen, werden sich vielleicht dazu bereit finden, bei Firmen zu arbeiten, die die Standards in puncto Sicherheit und Gesundheit am Arbeitsplatz nicht einhalten. Der Staat kann nicht jede Form von Ausbeutung verhindern, aber er kann den Spielraum für ausbeuterische Praktiken einschränken. Aus diesem Grund haben die meisten Regierungen fortgeschrittener Industriestaaten Gesetze gegen Wucher (Gesetze, die Höchstgrenzen für Zinsforderungen festlegen) und Gesetze über Mindestlöhne und Höchstarbeitszeiten erlassen, außerdem gibt es Vorschriften zur Gewährleistung von Sicherheit und Gesundheit am Arbeitsplatz und gegen betrügerische Kreditvergabe.
  


  
    Privatunternehmen versuchen außerdem den Wettbewerb einzuschränken, und sie verstehen sich gut darauf, irrationale Verhaltensmuster und systematische »Schwächen« von Verbrauchern auszunutzen. Zigarettenhersteller verkauften Produkte, von denen sie wussten, dass sie süchtig machten und Krebs und viele weitere Krankheiten verursachten – obgleich sie behaupteten, es gebe keine wissenschaftlichen Beweise dafür. Sie wussten, dass Raucher für ihre Botschaft, der kausale Zusammenhang sei nicht erwiesen, empfänglich sein würden.
  


  
    Die Entwickler von Hypothekenfinanzierungsmodellen und Kreditkartenfirmen machten sich die Tatsache zunutze, dass viele Personen wenigstens einmal mit ihren Rückzahlungen in Verzug kommen würden. Sie konnten sie mit sehr niedrigen anfänglichen Zinsen anlocken; wenn der Zins dann im Anschluss an eine verspätet eingegangene Zahlung deutlich heraufgesetzt wurde, konnte der Kreditgeber den niedrigen Anfangszins mehr als wettmachen. Banken ermuntern Kunden dazu, Überziehungskredite mit hohen Gebühren in Anspruch zu nehmen, wohl wissend, dass sie nicht überprüfen werden, ob sie ihr Guthaben bereits aufgebraucht haben.33
  


  
    
  


  Die Rolle des Staates wandelt sich


  
    
  


  
    Welche Rolle der Staat im Wirtschaftsleben spielen sollte, unterscheidet sich von Land zu Land und von Epoche zu Epoche. Der Kapitalismus des 21. Jahrhunderts unterscheidet sich vom Kapitalismus des 19. Jahrhunderts. Die Lektion, die uns der Finanzsektor lehrt, gilt auch für andere Sektoren: Auch wenn der Ordnungsrahmen des New Deal nicht mehr zeitgemäß sein mag, so brauchen wir heute keine umfassende Deregulierung, sondern in einigen Branchen mehr Regulierung und in anderen Branchen weniger. Die Globalisierung und neue Technologien haben Möglichkeiten für die Entstehung neuer globaler Monopole geschaffen, deren Kapitalkraft und Macht weit über das hinausgehen, was sich die Industriemagnaten des ausgehenden 19. Jahrhunderts hätten träumen lassen.34 Wie ich in Kapitel 1 anmerkte, haben die Probleme des »Handelns in Stellvertretung« (agency), die durch die Trennung von Eigentum und Kontrolle und durch die Tatsache, dass das Vermögen der meisten Menschen von anderen verwaltet wird, und zwar vorgeblich in deren Interesse, entstehen, deutlich vor Augen geführt, dass das System der Unternehmensführung und -kontrolle besser reguliert werden muss.
  


  
    Weitere notwendige Veränderungen in der US-Wirtschaft fordern womöglich ebenfalls eine stärkere staatliche Einflussnahme. Die Tatsache, dass viele fortgeschrittene Industriestaaten zu Innovationsökonomien geworden sind, hat weitreichende Folgen für die Natur des Marktes. Nehmen wir zum Beispiel die Frage des Wettbewerbs, die für die Dynamik jeder Volkswirtschaft von zentraler Bedeutung ist. So lässt sich beispielsweise leicht herausfinden, ob auf dem Stahlmarkt Wettbewerb herrscht, und wenn dies nicht der Fall ist, gibt es bewährte Praktiken, um dem Problem zu begegnen.
  


  
    Aber Ideen zu produzieren ist nicht das Gleiche wie Stahl zu produzieren. Auch wenn die privaten und sozialen Renditen bei der Herstellung herkömmlicher Waren weitgehend kongruent sind, können die privaten und sozialen Renditen von Innovationen stark voneinander abweichen. Es gibt sogar Innovationen mit negativer sozialer Rendite – wie etwa Zigaretten mit einem höheren Suchtpotenzial.
  


  
    Der private Sektor möchte sich einen möglichst hohen Anteil am Wert einer Idee aneignen und interessiert sich nicht für den gesamtgesellschaftlichen Wohlfahrtseffekt. Das hat zur Folge, dass der Markt in einige Forschungsbereiche zu viel Geld investiert – zum Beispiel in die Entwicklung eines Nachahmerpräparats eines sehr erfolgreichen patentgeschützten Medikaments – und in andere zu wenig. Ohne staatliche Finanzierung gäbe es zu wenig Grundlagenforschung und würden auch die Krankheiten der Armen zu wenig erforscht.
  


  
    Innerhalb des Patentsystems sind die privaten Renditen davon abhängig, dass man der Erste ist (der ein Patent auf eine Entdeckung anmeldet); die soziale Rendite bezieht sich darauf, dass eine Innovation früher verfügbar ist, als sie es ansonsten gewesen wäre. Ein besonders drastisches Beispiel für diesen Unterschied liefert die Erforschung der Gene, die mit Brustkrebs in Verbindung gebracht werden. Das gesamte menschliche Erbgut wurde im Rahmen eines internationalen Forschungsverbunds entziffert; daneben gab es ein regelrechtes Wettrennen um die Identifizierung der Gene, die möglicherweise einen Marktwert besitzen. Myriad, ein amerikanisches Unternehmen, erhielt das Patent auf die Brustkrebsgene; die entsprechenden Informationen standen etwas früher zur Verfügung, als es ansonsten der Fall gewesen wäre – da das Unternehmen jedoch für seine Tests zum Nachweis des Gens einen hohen Preis verlangt, werden in den Ländern, in denen das Patent anerkannt wird, möglicherweise Tausende von Frauen unnötigerweise sterben.35
  


  
    Kurzum, in der Innovationsökonomie des 21. Jahrhunderts muss der Staat möglicherweise eine zentrale Steuerungs- und Regelungsfunktion übernehmen – indem er die Grundlagenforschung sicherstellt, auf der das gesamte System basiert; indem er beispielsweise durch Fördermittel und Preise Anreize für Forschungsvorhaben liefert, die auf gesellschaftliche Bedürfnisse ausgerichtet sind; und indem er das Regime zum Schutz des geistigen Eigentums sach- und interessengerechter ausgestaltet, damit die Gesellschaft einen größeren Teil des durch die Anreize geschaffenen Wertpotenzials abschöpfen kann, ohne die damit verbundenen Kosten, einschließlich der Kosten der Monopolisierung, tragen zu müssen.36
  


  
    Am Ende des 20. Jahrhunderts bestand die (falsche) Hoffnung, die Notwendigkeit staatlicher Eingriffe gehe in einem Bereich zurück: Einige glaubten, in der neuen Innovationsökonomie gehörten Konjunkturzyklen der Vergangenheit an. Wie das bei so vielen Ideen der Fall ist, steckte ein Körnchen Wahrheit in der Vorstellung, in der New Economy gebe es keine Abschwünge mehr. Neue Informationstechnologien ermöglichten Unternehmen eine bessere Steuerung ihrer Lagerbestände, und viele Konjunkturzyklen der Vergangenheit hingen mit Lagerhaltungsschwankungen zusammen. Außerdem hatte sich die Struktur der Wirtschaft gewandelt, weg von der Industrieproduktion – wo die Lagerhaltung wichtig ist – hin zu Dienstleistungen, wo die Lagerhaltung keine Rolle spielt. Wie bereits erwähnt, entfallen heute nur noch 11,5 Prozent des BIP der Vereinigten Staaten auf die Industrie.37 Die Rezession von 2001 zeigte jedoch, dass die Vereinigten Staaten damals nach wie vor zu viele Mittel für Faseroptik und andere Technologien ausgaben, und die aktuelle Rezession machte deutlich, dass sie zu viel Kapital in den Immobiliensektor investierten. Spekulationsblasen und ihre Folgen werden uns auch im 21. Jahrhundert begleiten, so wie sie schon im 18., 19. und 20. Jahrhundert auftraten.
  


  
    Märkte sind unvollkommen, aber das gilt auch für den Staat. Einige kommen daher zu der zwangsläufigen Schlussfolgerung, dass man dem Staat möglichst wenige Eingriffsbefugnisse geben dürfe. Märkte versagen, aber Staatsversagen (so behaupten einige) sei schlimmer. Märkte mögen Ungleichheit erzeugen, aber die staatlich erzeugte Ungleichheit sei schlimmer. Märkte mögen ineffizient sein, aber Behörden seien noch ineffizienter. Diese Argumente sind fadenscheinig und eröffnen falsche Alternativen. Gewisse Formen kollektiven Handelns sind unverzichtbar. Das letzte Mal, dass ein Land Erfahrungen mit einem nicht regulierten (freien) Bankensystem sammelte, war in Chile unter dem Diktator Pinochet, und es war eine Katastrophe. Wie in den USA platzte auch in Chile die Kreditmarktblase. Etwa 30 Prozent aller Kredite wurden notleidend, und das Land zahlte 25 Jahre lang die Schulden dieses gescheiterten Experiments ab.
  


  
    In den Vereinigten Staaten wird die Wirtschaft reguliert werden, so wie die Regierung Mittel für Forschung und Technologie, für Infrastruktur und soziale Sicherungsleistungen ausgeben wird. Die Geldpolitik, Landesverteidigung, öffentliche Sicherheit und Ordnung, Brandschutz und andere unverzichtbare öffentliche Dienstleistungen werden nach wie vor vom Staat erbracht werden. Wenn Märkte versagen, wird der Staat in die Bresche springen. Aus diesem Grund müssen die öffentlichen Institutionen alles in ihrer Macht Stehende tun, um Katastrophen zu verhüten.
  


  
    Die Fragen lauten daher: Was sollte der Staat tun? Wie viel sollte er tun? Und: Wie sollte er es tun?
  


  
    Jedes Spiel hat Regeln und Schiedsrichter, und das gilt auch für das Wirtschaftsspiel. Eine der Schlüsselfunktionen des Staates besteht darin, die Regeln festzulegen und Schiedsrichter bereitzustellen. Zu den Schiedsrichtern gehören die Aufsichtsbehörden und die Gerichte, die für den Vollzug und die Auslegung der Gesetze zuständig sind. Auch wenn sich die alten Regeln in der Vergangenheit bewährt haben, sind sie nicht die richtigen Regeln für das 21. Jahrhundert.
  


  
    Die Gesellschaft muss darauf vertrauen, dass die Regeln in einer fairen Weise festgesetzt werden und dass die Schiedsrichter fair sind. In Amerika wurden zu viele Regeln von Vertretern der Finanzinteressen und zu deren Nutzen festgelegt, und die Schiedsrichter waren parteiisch. Dass die Ergebnisse entsprechend einseitig waren, sollte nicht überraschen. Es gab alternative Strategien mit einer mindestens gleich hohen Erfolgswahrscheinlichkeit, die jedoch für den Steuerzahler mit einem geringeren Risiko verbunden gewesen wären: wenn sich die Regierung nur an die Regeln gehalten hätte, statt unterwegs auf eine Strategie umzusteigen, die mit beispiellosen Geschenken an den Finanzsektor verbunden war.
  


  
    Letztlich können diese Missbräuche nur durch demokratische Prozesse kontrolliert werden. Aber die Chancen, dass sich demokratische Prozesse durchsetzen werden, werden davon abhängen, ob die gesetzlichen Regelungen zu Partei- und Wahlkampfspenden und das Wahlverfahren reformiert werden.38 Einige Klischeevorstellungen treffen noch immer zu: Wes’ Brot ich ess, des’ Lied ich sing. Der Finanzsektor hat das Brot an beide politischen Parteien verteilt, die nun sein Lied singen. Können wir Bürger erwarten, dass Gesetze verabschiedet werden, die die Zerschlagung der »insolvenzgeschützten«, nicht mehr steuerbaren Megabanken erlauben, wenn sich die Banken weiterhin mit Hilfe massiver Wahlkampfspenden Einfluss kaufen können? Können wir zumindest erwarten, dass Banken davon abgehalten werden, übermäßig riskante Geschäfte zu tätigen?39
  


  
    Die Bewältigung dieser Krise – und die Verhütung künftiger Krisen – ist ebenso eine Frage der Politik wie der Wirtschaftswissenschaft. Wenn wir als Gesellschaft diese Reformen nicht durchführen, besteht in Anbetracht der gegenläufigen Forderungen von Sonderinteressen und Allgemeinheit die Gefahr einer dauerhaften politischen Paralyse. Und wenn wir die politische Paralyse vermeiden, dann geschieht dies vielleicht auf Kosten unserer Zukunft: Wir bürden künftigen Generationen Schulden auf, um die heutigen Rettungspakete zu finanzieren, und/oder wir begnügen uns mit minimalen Reformen heute und verschieben die Lösung der großen Probleme auf morgen.
  


  
    Heute geht es darum, eine »Neue Marktwirtschaft« aufzubauen. Wir haben das Versagen der alten erlebt. Aber um diese Neue Marktwirtschaft aufzubauen, brauchen wir Vertrauen – auch Vertrauen zwischen der Wall Street und dem Rest der Gesellschaft. Unsere Finanzmärkte haben uns im Stich gelassen, aber ohne sie funktioniert die Wirtschaft nicht. Unsere Regierung hat uns im Stich gelassen, aber wir brauchen sie. Die Deregulierungspolitik von Reagan und Bush beruhte auf einem tiefen Misstrauen gegenüber dem Staat; die Bemühungen von Bush und Obama, uns vor den Folgen des Scheiterns der Deregulierung zu schützen, beruhten auf Angst. Die Ungerechtigkeiten, die sich darin zeigen, dass die Löhne sinken und die Arbeitslosigkeit zunimmt, während die Bonuszahlungen an Banker steil ansteigen, oder auch darin, dass die »Sozialhilfe für Konzerne« aufgestockt und das Sicherungsnetz für Unternehmen erweitert wird, während die gewöhnlichen Bürger immer schlechter sozial abgesichert sind, erzeugen Verbitterung und Wut. Ein Klima von Verbitterung und Wut, Angst und Misstrauen aber ist kaum dazu angetan, die langwierige und schwierige Aufgabe der Erneuerung in Angriff zu nehmen. Wir haben jedoch keine Wahl: Wenn wir wieder nachhaltigen Wohlstand schaffen wollen, brauchen wir eine Reihe von Gesellschaftsverträgen, die auf Vertrauen zwischen allen Elementen unserer Gesellschaft basieren, zwischen Bürgern und Staat, zwischen dieser Generation und den kommenden.
  


  


  


  
    KAPITEL 8
  


  
    
  


  
    Von der Erholung der Weltwirtschaft zu globalem Wohlstand
  


  
    
  


  
    Als die Wirtschaftskrise sehr schnell von den USA auf die übrigen Länder der Erde übergriff, wurde deutlich, dass es einer koordinierten globalen Reaktion und eines gemeinsamen Plans zur konjunkturellen Ankurbelung bedurfte. Trotzdem dachte jedes Land in erster Linie an sein nationales Interesse. Den internationalen Institutionen, die für die Stabilität des Weltwirtschaftssystems zuständig sind, war es nicht gelungen, die Krise zu verhindern. Und jetzt sollten sie wieder versagen, denn sie waren nicht in der Lage, die notwendige abgestimmte Krisenreaktion zu bewerkstelligen. Die wirtschaftliche Globalisierung hat die Länder enger miteinander verflochten, sodass sie stärker denn je darauf angewiesen sind, gemeinsam zu handeln und zu kooperieren. Bis jetzt aber gibt es keine effektiven Mittel und Wege, dies umzusetzen. Die Mängel der Globalisierung manifestierten sich im Umfang des Konjunkturprogramms, in der Geldpolitik, in der Gestaltung der Rettungspakete und Bürgschaften, in der Zunahme des Protektionismus und in der Hilfe für die Entwicklungsländer. Die Probleme werden sich auch in den Schwierigkeiten zeigen, die die internationale Staatengemeinschaft überwinden muss, ehe sie ein globales Ordnungsregime errichten kann.
  


  
    Die gegenwärtige Krise bietet Risiken und Chancen. Ein Risiko besteht darin, dass es in Zukunft zu weiteren und möglicherweise schlimmeren Krisen kommen wird, wenn nichts unternommen wird, um das Weltfinanz- und Weltwirtschaftssystem besser zu steuern. Und in dem Maße, wie sich Länder gegen eine ungezügelte Globalisierung schützen, werden sie Maßnahmen ergreifen, um sich stärker abzuschotten. Die daraus resultierende Fragmentierung der Weltfinanzmärkte wird möglicherweise die Vorteile der globalen Verflechtung untergraben. Viele Länder sehen sich aufgrund der Art und Weise, wie die Globalisierung gestaltet wurde – insbesondere die Globalisierung der Finanzmärkte -, gewaltigen Risiken und nur begrenzten Vorteilen gegenüber.
  


  
    Eine zweite, damit verbundene Gefahr betrifft die anhaltende kontroverse Diskussion innerhalb der Volkswirtschaftslehre über die Effizienz von Märkten (auf die ich im nächsten Kapitel ausführlicher eingehe). In vielen Teilen der Welt ist dies keine bloße akademische Auseinandersetzung, sondern eine Frage des Überlebens: Es gibt in diesen Ländern eine lebhafte Debatte darüber, welches Wirtschaftssystem für sie am besten geeignet ist. Der Kapitalismus amerikanischen Gepräges hat mit gewaltigen Problemen zu kämpfen, aber Amerika kann sich die hunderte Milliarden von Dollar leisten, um die Scherben zu kitten. Arme Länder können dies nicht. Die jüngsten Ereignisse werden die Debatten auf Jahre hinaus maßgeblich prägen.
  


  
    Die Vereinigten Staaten werden weiterhin die größte Volkswirtschaft bleiben, aber das Bild Amerikas in der Welt hat sich gewandelt, und Chinas Einfluss wird wachsen. Schon vor der Krise galt der Dollar nicht mehr als wirklich guter Wertspeicher; sein Wert schwankte und war tendenziell rückläufig. Weil die Verschuldung und das Defizit Amerikas rasch ansteigen und die Fed die Gelddruckmaschine auf Hochtouren laufen lässt, hat das Vertrauen weiter gelitten. Dies wird langfristige Auswirkungen auf Amerika und sein Ansehen haben, und immer lauter werden die Forderungen nach einer neuen Weltfinanzordnung. Wenn ein neues globales Reservesystem und, ganz allgemein, eine neue Rahmenordnung zur Steuerung der Weltwirtschaft geschaffen werden könnten, wäre dies einer von wenigen Silberstreifen an einem ansonsten düsteren Horizont.
  


  
    Frühzeitig schon erkannten die fortgeschrittenen Industriestaaten in dieser Krise, dass sie das Problem nicht allein bewältigen konnten. Die G-8, eine Gruppe der fortgeschrittenen Industriestaaten, die sich zu jährlichen Konferenzen treffen, um die Probleme der Welt zu lösen, hat schon immer einen recht merkwürdigen Eindruck auf mich gemacht. Die selbsternannten Führer der Welt glaubten, sie könnten weltweite Probleme wie die globale Erwärmung und weltwirtschaftliche Ungleichgewichte lösen, ohne die Regierungschefs anderer Staaten – auf die fast die Hälfte der Weltwirtschaftsleistung und 80 Prozent der Weltbevölkerung entfallen – aktiv an den Diskussionen zu beteiligen. Beim G-8-Treffen in Deutschland in 2007 wurden die Regierungschefs der anderen Länder zum Mittagessen eingeladen, nachdem das Kommuniqué, das die Standpunkte der großen Industriestaaten zusammenfasste, bereits veröffentlicht worden war. Das erweckte den Eindruck, als wären die Ansichten der übrigen Länder eine Art Fußnote, etwas, das man höflich zur Kenntnis nahm, das aber nicht in wichtige Entscheidungen einfloss. Als die Wirtschaftskrise ausbrach, war klar, dass der alte Klub sie nicht allein bewältigen konnte. Das Treffen der G-20 in Washington im November 2008 – an dem auch die Staatschefs von Schwellenländern wie China, Indien und Brasilien teilnahmen – verdeutlichte, dass die Zeit der alten Institutionen ihrem Ende entgegenging.1 Wie das neue System der weltwirtschaftlichen Politikgestaltung aussehen wird, wird sich vermutlich erst in einigen Jahren zeigen. Doch nicht zuletzt der energische Einsatz des britischen Premierministers Gordon Brown, der als Gastgeber das zweite Treffen der G-20 im April 2009 in London ausrichtete, lässt keinen Zweifel daran, dass die Schwellenländer bei allen wichtigen weltwirtschaftlichen Beschlüssen mit am Tisch sitzen werden. Dies allein ist schon eine grundlegende Veränderung.
  


  
    
  


  Das Scheitern der globalen Krisenbewältigung


  
    
  


  
    Die Entwicklungsländer waren spätestens seit Anfang der 1990er Jahre das Zugpferd des globalen Wachstums – auf sie entfielen mehr als zwei Drittel des Wachstums der Weltwirtschaftsleistung.2 Aber die Krise traf die Entwicklungsländer besonders hart. Mit Ausnahme Chinas verfügten die meisten nicht über die Finanzmittel, um sich an massiven Rettungsaktionen zu beteiligen oder gewaltige Konjunkturprogramme aufzulegen. Die Weltgemeinschaft erkannte, dass die gesamte Welt »in einem Boot« saß: Amerika hatte andere Länder mit sich gerissen, aber Schwächen im Rest der Welt bedrohten Amerikas Fähigkeit, sich von der Krise zu erholen.
  


  
    Selbst in einer globalisierten Welt werden die politischen Entscheidungen weiterhin auf nationaler Ebene getroffen. Jedes Land wägt den Nutzen und die Kosten seiner Maßnahmen unabhängig davon ab, welche Folgen diese für die übrigen Staaten haben. Im Fall von Konjunkturprogrammen besteht der Nutzen in der Schaffung von Arbeitsplätzen oder einer Zunahme des Bruttoinlandsprodukts, während die Kosten in einer Erhöhung der Verschuldung und des Haushaltsdefizits bestehen. Bei kleinen Volkswirtschaften wirken sich die erhöhten Ausgaben infolge des Einkommenszuwachses (etwa aufgrund eines staatlichen Programms) zu einem großen Teil jenseits ihrer Grenzen aus, da sie Importgüter betreffen, aber selbst bei großen Ländern gibt es erhebliche Auswirkungen auf ausländische Märkte.3 Anders ausgedrückt: Der »globale Multiplikator« – das Ausmaß, in dem der weltwirtschaftliche Output durch jeden ausgegebenen Dollar erhöht wird – ist viel größer als der »nationale Multiplikator«. Da die globalen die nationalen Nutzeneffekte übertreffen, sind die einzelstaatlichen Konjunkturprogramme – und folglich der weltwirtschaftliche Ankurbelungseffekt – zu gering, es sei denn, die Länder koordinieren ihre Krisenreaktionen. Insbesondere kleinere Länder wie Irland werden nur einen schwachen Anreiz haben, überhaupt Gelder für ein Konjunkturpaket aufzubringen. Stattdessen werden sie lieber als »Trittbrettfahrer« von den Konjunkturprogrammen anderer Länder profitieren.4
  


  
    Schlimmer noch, jedes Land hat einen Anreiz, sein Ankurbelungsprogramm so zu gestalten, dass es den größtmöglichen Nutzen für sich selbst daraus zieht. Länder werden sich für solche Ausgaben entscheiden, bei denen am wenigsten im Ausland »versickert«, das heißt für Ausgaben für im Inland produzierte Güter und Dienstleistungen. Dies hat zur Folge, dass der globale Stimulus nicht nur kleiner sein wird, als es wünschenswert wäre, auch die Wirksamkeit der Ausgaben – die Multiplikatorwirkung – wird schwächer sein, sodass die Erholung gedämpfter ausfallen wird, als es bei einem international besser abgestimmten Konjunkturpaket der Fall wäre.
  


  
    Obendrein werden viele Länder protektionistische Maßnahmen ergreifen, damit die Ausgaben vornehmlich der Binnenwirtschaft zugute kommen. So hatten die Vereinigten Staaten beispielsweise eine »Buy American«-Klausel in den Gesetzentwurf zu ihrem Konjunkturprogramm aufgenommen, die festlegte, dass die bereitgestellten Gelder nur für den Kauf von Gütern, die in den USA hergestellt wurden, ausgegeben werden dürfen. Später schränkten sie diese Klausel in einer scheinbar vernünftigen Weise dahingehend ein, dass sie nicht dort gelten solle, wo internationale Abkommen eine derartige Schlechterstellung (ausländischer Hersteller) verböten. Aber Amerika hat solche Abkommen über staatliche Einkäufe überwiegend mit Industrieländern geschlossen. Dies bedeutete, dass die Gelder aus dem Konjunkturpaket zwar für den Kauf von Gütern aus reichen Ländern verwendet werden dürfen, nicht aber aus armen Ländern, die die unschuldigen Opfer dieser »Made in America«-Krise waren.5
  


  
    Eine »Beggar-thy-Neighbor«-Politik (eine Politik gezielter Importsubstitution) funktioniert unter anderem deshalb nicht, weil sie Vergeltung geradezu herausfordert, und genau dies geschieht bereits. So befolgen beispielsweise kanadische Städte bei ihren Einkäufen eine »Kauf nicht amerikanisch!«-Politik. Andere werden dazu ermuntert, es ihnen gleichzutun, mit der Folge, dass Amerika heute nicht das einzige Land ist, das solche protektionistischen Maßnahmen ergriffen hat. In den Monaten, nachdem die Staats- und Regierungschefs der G-20 verbindlich zugesagt hatten, ihre Märkte nicht abzuschotten, preschten siebzehn von ihnen vor und taten es trotzdem.6 In der heutigen Welt sind solche Maßnahmen noch aus einem anderen Grund kontraproduktiv – es lässt sich kaum ein Produkt finden, das ausschließlich und vollständig in Amerika hergestellt wurde, und es ist noch schwieriger, dies zu beweisen. So dürfen sich viele amerikanische Firmen nicht an Ausschreibungen beteiligen, wenn sie nicht nachweisen können, dass all ihre Stahl- und anderweitigen Produkte in Amerika hergestellt wurden, und wenn es weniger Wettbewerb gibt, steigen die Kosten.
  


  
    Die Ausgestaltung der Konjunkturprogramme war nicht der einzige Bereich, in dem die globale Reaktion unzureichend war. Ich erwähnte bereits, dass die meisten Entwicklungsländer nicht über genügend Mittel verfügen, um ein eigenes Konjunkturprogramm aufzulegen. Auf dem Treffen im Februar 2009 in London stellten die G-20-Staaten dem Internationalen Währungsfonds (IWF), der Institution, die traditionell dafür zuständig ist, Ländern in Krisen beizustehen, zusätzliche Gelder zur Verfügung. Die G-20 fanden weitere Wege, um den IWF in die Lage zu versetzen, mehr Finanzmittel bereitzustellen, etwa durch Goldverkäufe und das Ausgeben neuer Sonderziehungsrechte (SZR), eine besondere Art von globalem Geld, die ich später diskutiere. Die groß angekündigte Summe – eine Billion Dollar – war jedenfalls beeindruckend.
  


  
    Leider gab es Probleme bei der Umsetzung dieser Initiativen, so gut sie auch gemeint waren. Erstens würden die ärmsten Länder wahrscheinlich nur wenig von dem Geld erhalten, das dem IWF zur Verfügung gestellt wurde. Tatsächlich hatten westeuropäische Regierungen unter anderem deshalb Gelder bereitgestellt, weil sie hofften, der IWF werde Osteuropa, das massive Probleme hatte, unter die Arme greifen. Als sich die Westeuropäer nicht darüber verständigen konnten, wie ihren Nachbarn am besten zu helfen war, wälzten sie die Verantwortung auf den IWF ab. Zweitens hatten sich viele arme Länder gerade erst von einer drückenden Überschuldung befreit, und sie würden daher erwartungsgemäß nur wenig Neigung zeigen, weitere Schulden zu machen. Die reichen Länder hätten die Gelder als nicht zurückzahlbare Zuschüsse und nicht in Form kurzfristiger IWF-Kredite zur Verfügung stellen sollen. Einige wenige Länder, etwa Deutschland, machten eine ausdrückliche Geste in dieser Richtung und verwendeten einen Teil der Gelder aus ihrem Konjunkturprogramm dazu, armen Ländern zu helfen. Aber das war die Ausnahme, nicht die Regel.
  


  
    Die Entscheidung für den IWF als diejenige Institution, die das Geld verteilen sollte, war an sich schon problematisch. Nicht nur hatte der IWF kaum etwas getan, um die Krise zu verhindern, er hatte auch eine Deregulierungspolitik propagiert und unter anderem jene Liberalisierung der Kapital- und Finanzmärkte gefordert, die zur Entstehung der Krise und ihrer raschen weltweiten Ausbreitung beitrug.7 Zudem waren diese und andere wirtschaftspolitische Maßnahmen, für die sich der IWF stark machte – und tatsächlich sein ganzes Auftreten und Gebaren -, ein rotes Tuch sowohl für viele der armen Länder, die die Gelder brauchten, als auch für die Länder in Asien und im Nahen Osten, die über große Bestände an liquiden Mitteln verfügten, die möglicherweise eingesetzt werden konnten, um den armen Ländern zu helfen. Der Notenbankchef eines Entwicklungslandes vertraute mir seine Meinung an, die nicht ungewöhnlich war: Sein Land müsse schon in den letzten Zügen liegen, ehe es sich an den IWF wenden würde.
  


  
    Nachdem ich mir persönlich einen Eindruck vom IWF und seiner Vorgehensweise verschafft hatte, verstand ich die Abneigung einiger Länder, den IWF um Finanzhilfe zu ersuchen. In der Vergangenheit hatte der IWF seine Finanzhilfe an strenge Auflagen gebunden, die Krisen in den betroffenen Ländern noch verschlimmert hatten.8 Diese Auflagen sollten vor allem westlichen Kreditgebern helfen, einen höheren Anteil ihrer Ausleihungen zurückzuerlangen, als dies sonst der Fall war, und weniger dem krisengeschüttelten Land helfen, seine Wirtschaft zu stabilisieren. Die strengen Auflagen des IWF führten weltweit immer wieder zu Unruhen – am bekanntesten waren die Ausschreitungen in Indonesien während der Ostasienkrise.9
  


  
    Die gute Nachricht war, dass der IWF mit der Ernennung von Dominique Strauss-Kahn zum geschäftsführenden Direktor und dem Beginn der Krise seine makroökonomischen Auflagen und seine Kreditvergabepolitik zu ändern begann. Als beispielsweise Island den IWF um einen Beistandskredit ersuchte, durfte es Kapitalverkehrskontrollen einführen und musste nicht sofort sein Haushaltsdefizit beseitigen – zumindest nicht im ersten Jahr nach Anlaufen des Programms. Der IWF erkannte endlich die Notwendigkeit einer aktiven keynesianischen Konjunkturpolitik an. Der IWF-Chef sprach ausdrücklich von den Risiken einer verfrühten Beendigung von Konjunkturprogrammen und davon, dass man sich auf die Beschäftigung konzentrieren müsse. Länder mit einer »guten« Wirtschaftspolitik könnten auflagenfreie Kredite in Anspruch nehmen. Sie konnten sich »vorqualifizieren«. Doch Fragen blieben: Wer würde die guten Noten bekommen? Würde sich ein Land in Afrika südlich der Sahara qualifizieren? Auch wenn sich die IWF-Programme in vielen Ländern deutlich von denen der Vergangenheit unterschieden, wurden einigen Ländern offenbar weiterhin strenge Auflagen erteilt – etwa Haushaltskürzungen und Zinserhöhungen, was das genaue Gegenteil einer keynesianischen Wirtschaftspolitik ist.10
  


  
    Der IWF war eine Art »Herrenklub« der reichen Industriestaaten, der Gläubigerstaaten, und er wurde von ihren Finanzministern und Notenbankpräsidenten geleitet. Seine Ansichten darüber, was eine gute Wirtschaftspolitik ausmacht, wurden von Finanzexperten geprägt – Ansichten, die, wie ich erläuterte und wie die Krise hinlänglich verdeutlicht, oftmals verfehlt waren. Die Vereinigten Staaten hatten als einziges Land die Macht, ihr Veto gegen wichtige Entscheidungen einzulegen, und sie stellten traditionell die Nummer zwei beim IWF, während Europa den Chef ernannte. Während der IWF anderen gute Regierungsführung predigte, hat er sie selbst nicht umgesetzt. Er besaß nicht jene Transparenz, die wir heute von öffentlichen Institutionen erwarten. Bei dem G-20-Treffen in London im Februar 2009 bestand Einigkeit über die Notwendigkeit einer Reform des IWF. Aber das Schneckentempo, mit dem diese Reform angegangen wird, lässt manch einen befürchten, dass die Welt erst knietief in der nächsten Krise stecken muss, ehe grundlegende Veränderungen vorgenommen werden. Immerhin gab es wenigstens einen großen Fortschritt, der längst überfällig war: Man verständigte sich darauf, den Chef des IWF in Zukunft in einem offenen und transparenten Verfahren zu bestimmen und, unabhängig von der Nationalität, die am besten qualifizierte Person auszuwählen.11
  


  
    Amerikas mangelnde Hilfsbereitschaft gegenüber den Entwicklungsländern ist sowohl bemerkenswert als auch potenziell kostspielig. Schon vor der Krise gehörte Amerika zu den geizigsten Industriestaaten, was die Entwicklungshilfe anbelangt – in Prozent des Volkseinkommens stellt es weniger als ein Viertel dessen bereit, was die großzügigsten Länder Europas aufbringen.12 Nun aber hatten wir es mit einer globalen Krise zu tun, die ihren Ursprung in den USA hatte. Amerika hatte anderen ständig Vorträge darüber gehalten, dass sie Verantwortung für ihr Handeln übernehmen müssten; in diesem Fall jedoch schien sich Amerika nicht seiner Verantwortung dafür stellen zu wollen, dass es anderen Ländern Regeln aufgezwungen hatte, die das Überspringen der Krise von den Vereinigten Staaten erleichtert hatten, dass es protektionistische Maßnahme ergriffen oder dass es überhaupt dieses globale Chaos angerichtet hatte.13
  


  Globale Regulierung


  
    
  


  
    Die Deregulierung spielte eine zentrale Rolle bei der Krise, und wir brauchen ein neues Regelwerk, um eine weitere Krise zu verhindern und das Vertrauen in die Banken wiederherzustellen. In manchen Kreisen wurde im Vorfeld des zweiten Treffens der G-20 Anfang 2009 darüber debattiert, ob international abgestimmte Konjunkturprogramme oder ein global koordinierter regulatorischer Ordnungsrahmen wichtiger seien. Die Antwort liegt auf der Hand: Beides ist notwendig. Ohne umfassende internationale Regulierung kommt es zu »regulatorischem Ausweichverhalten« – Kapital fließt in das am wenigsten regulierte Land. Andere müssen dann handeln, um zu verhindern, dass von schwach regulierten Institutionen Ansteckungseffekte ausgehen. Kurzum, die unzureichende Regulierung in einem Land erzeugt negative externe Effekte in anderen Ländern. Ohne ein global koordiniertes regulatorisches System besteht somit die Gefahr einer Fragmentierung und Segmentierung des Weltfinanzsystems, da sich jedes Land gegen die Auswirkungen der Fehler anderer Länder zu schützen versucht. Jedes Land muss davon überzeugt sein, dass andere Länder geeignete Maßnahmen ergreifen, um Missbräuche einzudämmen.
  


  
    Es ist nicht weiter verwunderlich, dass sich die scheinbar strengsten Maßnahmen der G-20 gegen Länder richteten, die nicht an dem Treffen teilnahmen – die sogenannten unkooperativen Staaten wie die Cayman Islands, die schon seit Jahren Zentren der Steuerflucht und des regulatorischen Ausweichverhaltens sind. Dabei verdanken diese Schlupflöcher ihre Existenz nicht dem Zufall. Vermögende Amerikaner und Europäer – und die Banken, die ihr Vermögen verwalten – wollten einen sicheren Hafen, wo ihre Aktivitäten nicht so genau überprüft würden wie in ihren Heimatländern, und die Aufsichtsbehörden und Gesetzgeber erfüllten ihnen den Wunsch. Die Forderungen der G-20 an diese Steueroasen waren zwar ein Schritt in die richtige Richtung, aber so leicht zu erfüllen, dass die Organisation für Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) all diese Steueroasen von ihrer »schwarzen Liste« strich.14
  


  
    Ohne einen regelmäßigen und vollständigen Austausch von Informationen wissen die Steuerbehörden in einem bestimmten Land nicht, was oder wer sich ihrer Kontrolle entzieht. Entwicklungsländer haben ein noch gravierenderes Problem – Korruption. Korrupte Diktatoren schaffen Milliarden auf die Seite und parken die Gelder nicht bloß in Offshore-Banken, sondern auch in einigen der größten Finanzzentren der Welt, etwa London. Die Entwicklungsländer stehen zu Recht am Pranger, weil sie nicht entschlossener gegen Korruption vorgehen, aber sie kritisieren umgekehrt auch zu Recht die Industriestaaten dafür, dass sie die Korruption dadurch erleichtern, dass sie korrupten Amtsträgern Unterschlupf gewähren und ihnen die Möglichkeit geben, gestohlenes Geld auf geheime Bankkonten einzuzahlen. Wird das Geld aus irgendeinem Grund aufgespürt, dann ist es oft schwierig, es zurückzubekommen. Dies waren jedoch Probleme der Entwicklungsländer, die nicht an dem Treffen teilnahmen, sodass die G-20 bei ihrem ersten Treffen nichts unternahmen, um etwas daran zu ändern.15
  


  
    In früheren Kapiteln habe ich die Umrisse eines neuen regulatorischen Ordnungsrahmens skizziert. Aber während die G-20 auf ihren ersten Treffen zumindest Lippenbekenntnisse zu einigen Schlüsselfragen (Kreditfinanzierung, Transparenz) ablegten, steckten sie vor anderen, ganz entscheidenden Problemen den Kopf in den Sand: Was sollte mit den politisch einflussreichen, »quasi-insolvenzgeschützten« Mega-Instituten geschehen, die im Zentrum der Krise standen, oder mit der Liberalisierung der Finanz- und Kapitalmärkte, die zur Ausbreitung der Krise beigetragen hatte – und die von einigen der Schlüsselländer nach Kräften gefördert worden war. Unter anderem Frankreich stellte einige Themen nachdrücklich zur Diskussion – etwa die Vergütungssysteme, die kurzfristiges Verhalten und übermäßige Risikobereitschaft gefördert hatten. Die regulatorische Antwort der G-20 war aber auch noch in einer anderen Hinsicht enttäuschend: Sie holten sich just bei den Institutionen Rat, die versagt hatten.
  


  
    Das Financial Stability Forum (Forum für Finanzstabilität), in dem sich Vertreter der Finanzaufsichtsbehörden von etwa einem Dutzend der wichtigsten Industriestaaten trafen, sollte den Meinungsaustausch und die Zusammenarbeit auf den Gebieten der Regulierung, der Beaufsichtigung und Überwachung von Finanzinstituten fördern. Es wurde im Gefolge der Ostasienkrise von den Finanzministern und Notenbankpräsidenten der G-7 zu dem Zweck eingerichtet, Vorschläge zu erarbeiten, wie künftige Krisen verhindert werden könnten. Das Gremium hat offensichtlich versagt, aber sein Scheitern sollte niemanden überraschen. Es war von der gleichen Deregulierungsphilosophie durchdrungen, die zu den früheren Krisen und auch zu der jetzigen Krise beigetragen hatte. Die G-20 fragten jedoch nicht, weshalb das Stabilitätsforum versagt hatte. Vielmehr tauften sie das Forum in Financial Stability Board um und erweiterten den Mitgliederkreis in geringem Umfang. Der neue Name sollte einen Neuanfang signalisieren, vielleicht hatte das Gremium ja die Lektionen gelernt. Ich fürchte jedoch, dass sich wirtschaftspolitische Grundüberzeugungen nicht so leicht oder so rasch ändern.
  


  
    
  


  Der Verlust des Vertrauens in den Kapitalismus amerikanischer Prägung


  
    
  


  
    In den Vereinigten Staaten ist es oft nichts als billige Polemik, wenn jemand als »Sozialist« bezeichnet wird. Reaktionäre Eiferer haben versucht, Obama dieses Etikett anzuheften, während die Linke ihm allzu große Kompromissbereitschaft vorwirft. Doch in vielen Ländern der Erde tobt noch immer ein Kampf zwischen Kapitalismus und Sozialismus – oder zumindest einem Wirtschaftsmodell, das viele Amerikaner als Sozialismus bezeichnen würden. In den meisten Ländern der Erde besteht Einigkeit darüber, dass der Staat eine größere Rolle spielen sollte als in den USA. Die gegenwärtige Wirtschaftskrise mag keine Gewinner kennen, sondern nur Verlierer, und zu den großen Verlierern gehört die amerikanische Spielart des Kapitalismus, die eine Menge Anhänger verloren hat. Dies wird die globalen ökonomischen und politischen Debatten möglicherweise für lange Zeit maßgeblich prägen.
  


  
    Der Fall der Berliner Mauer im Jahr 1989 markierte das Ende des Kommunismus als einer realistischen Alternative zur marktwirtschaftlichen Ordnung. Die Schwächen des Kommunismus waren schon seit Jahrzehnten offenkundig, doch nach 1989 war es praktisch unmöglich geworden, sich positiv darüber zu äußern. Eine Zeit lang hatte es den Anschein, als würde die Niederlage des Kommunismus den sicheren Sieg des Kapitalismus, insbesondere in seiner amerikanischen Spielart, bedeuten. Francis Fukuyama ging Anfang der 1990er Jahre sogar so weit, das »Ende der Geschichte« zu verkünden; er erklärte die Demokratie in Verbindung mit der Marktwirtschaft zum letzten Stadium der Gesellschaftsentwicklung und behauptete, die ganze Menschheit bewege sich zwangsläufig in diese Richtung.16 In Wahrheit werden die zwanzig Jahre, die seit 1989 vergangen sind, als die kurze Epoche des amerikanischen Triumphalismus in die Annalen der Geschichte eingehen,
  


  
    Der 15. September 2008, der Tag, an dem Lehman Brothers zusammenbrach, ist vielleicht für den »Marktfundamentalismus« (die Auffassung, dass freie Märkte von sich aus wirtschaftlichen Wohlstand und Wachstum sicherstellen) das, was der Fall der Berliner Mauer für den Kommunismus gewesen ist. Die Schwächen dieser Ideologie waren schon vorher bekannt, aber danach konnte sie niemand mehr ernsthaft verteidigen. Mit dem Niedergang der Großbanken und Immobilienfinanzierer und den anschließenden ökonomischen Turbulenzen und chaotischen Rettungsversuchen ist die Zeit des amerikanischen Triumphalismus vorbei. Das gilt auch für die Debatte über den »Marktfundamentalismus«. Heute würden nur noch diejenigen, die sich selbst etwas vormachen (und dazu gehören viele amerikanische Konservative, aber weitaus weniger Konservative in der Dritten Welt) behaupten, Märkte würden sich von selbst korrigieren und die Gesellschaft könne sich darauf verlassen, dass das eigennützige Verhalten der Marktteilnehmer dafür sorgt, dass alles auf redliche und ordentliche Weise funktioniert – ganz zu schweigen davon, dass es in einer Weise funktioniert, die allen nützt.
  


  
    Die wirtschaftspolitische Debatte wird in der Dritten Welt mit besonderer Vehemenz geführt. Wir im Westen vergessen es zwar gerne, aber vor 190 Jahren steuerte Asien fast 60 Prozent zur damaligen Weltwirtschaftsleistung bei. Doch koloniale Ausbeutung und unfaire Handelsabkommen haben dann in Verbindung mit einer technologischen Revolution in Europa und Amerika dazu geführt, dass die Entwicklungsländer in sehr kurzer Zeit deutlich ins Hintertreffen gerieten, und zwar so sehr, dass die asiatischen Volkswirtschaften im Jahr 1950 weniger als 18 Prozent zur Weltwirtschaftsleistung beisteuerten.17 Mitte des 19. Jahrhunderts führten Großbritannien und Frankreich sogar einen Krieg, damit China für den Welthandel »offen« blieb. Es war der Opiumkrieg, der deshalb so genannt wurde, weil er sicherstellen sollte, dass China seine Pforten nicht für westliches Opium schloss: Außer Drogen hatte der Westen China nicht viel an nützlichen Waren zu bieten, und deshalb hatte er großes Interesse daran, Drogen auf den chinesischen Märkten zu Schleuderpreisen zu verkaufen, was zu weit verbreiteter Drogensucht führte. Es war ein früher Versuch des Westens, ein Zahlungsbilanzproblem zu beseitigen.
  


  
    Der Kolonialismus hinterließ in der Dritten Welt ein gemischtes Erbe, aber er führte bei den kolonialisierten Völkern auf jeden Fall zu der weitverbreiteten Überzeugung, dass sie in grausamer Weise ausgebeutet worden waren. Für viele aufstrebende Führungsfiguren war die marxistische Theorie ein Bezugssystem zur Interpretation ihrer Erfahrungen; sie besagte, dass das kapitalistische System auf Ausbeutung beruhte. Die politische Unabhängigkeit, in die viele Kolonien nach dem Zweiten Weltkrieg entlassen wurden, bedeutete kein Ende des wirtschaftlichen Kolonialismus. In einigen Regionen, wie etwa Afrika, war die Ausbeutung offensichtlich – der Abbau von Rohstoffen und die Zerstörung der Umwelt, wofür man die Einheimischen mit einem Hungerlohn abspeiste. Andernorts erfolgte die Ausbeutung auf subtilere Weise. In vielen Teilen der Erde gerieten der IWF und die Weltbank als Instrumente postkolonialer Herrschaft in Verruf. Diese Institutionen propagierten den Marktfundamentalismus (»Neoliberalismus«, wie er auch genannt wird), eine Ideologie, die von den Amerikanern als »freie Marktwirtschaft« verklärt wurde. Sie drängten auf die Deregulierung des Finanzsektors, auf Privatisierung und Handelsliberalisierung.
  


  
    Die Weltbank und der IWF erklärten, sie hätten dabei allein das Wohl der Entwicklungsländer im Auge. Sie wurden dabei von Teams von Ökonomen unterstützt, die die freie Marktwirtschaft auf ihre Fahnen geschrieben hatten und von denen viele aus der Kathedrale der reinen marktwirtschaftlichen Lehre kamen, von der University of Chicago. Letztlich brachten die Programme der »Chicago Boys« nicht die versprochenen Ergebnisse. Die Einkommen stagnierten. Wo die Wirtschaft wuchs, schöpften die Reichen die Vermögenszuwächse ab. Wirtschaftskrisen in einzelnen Ländern wurden immer häufiger – allein in den vergangenen dreißig Jahren gab es über einhundert.18
  


  
    Es ist nicht weiter verwunderlich, dass die Menschen in den Entwicklungsländern mehr und mehr zu der Überzeugung gelangten, dass der Westen ihnen nicht aus Uneigennützigkeit half. Sie argwöhnten, dass die marktliberale Rhetorik – der »Washington Consensus«, wie dieses Konzept auch kurz genannt wurde – lediglich die fortbestehenden alten Handelsinteressen kaschieren sollte. Die Doppelmoral des Westens verstärkte dieses Misstrauen noch. Europa und Amerika öffneten ihre Märkte nicht für die landwirtschaftlichen Erzeugnisse der Dritten Welt, die oftmals das Einzige waren, was diese armen Länder anbieten konnten; stattdessen zwangen sie Entwicklungsländer dazu, Subventionen abzuschaffen, die dazu dienten, neue Wirtschaftszweige aufzubauen, während sie selbst ihre Landwirte massiv subventionierten.19
  


  
    Die Ideologie des Marktliberalismus erwies sich als ein Vorwand für neue Formen der Ausbeutung. »Privatisierung« bedeutete, dass sich Ausländer billig Schürf- und Förderrechte für Rohstoffe in Entwicklungsländern sichern konnten. Es bedeutete auch, dass sie mit Monopolen und Quasi-Monopolen, etwa im Telekommunikationssektor, hohe Gewinne realisieren konnten. »Liberalisierung des Finanz- und Kapitalmarktes« hieß, dass ausländische Banken mit ihren Krediten hohe Erträge erwirtschaften konnten, und wenn die Kredite notleidend wurden, erzwang der IWF die »Sozialisierung« der Verluste, das heißt, der gesamten Bevölkerung wurden Daumenschrauben angelegt, um sie dazu zu bewegen, die Verbindlichkeiten bei den ausländischen Banken zu tilgen. Anschließend machten einige derselben ausländischen Banken, zumindest in Ostasien nach der Krise von 1997, weitere Gewinne bei den Notverkäufen, zu denen der IWF jene Länder zwang, die auf seine Stützungspakete angewiesen waren. Auch die Handelsliberalisierung bedeutete, dass ausländische Firmen aufstrebende junge Wirtschaftszweige auslöschen und so die Entwicklung talentierter, geschäftstüchtiger Jungunternehmer torpedieren konnten. Während der freie Kapitalverkehr gewährleistet war, galt dies nicht für die Freizügigkeit der Arbeitnehmer allgemein – sondern nur für die Spitzenkräfte, von denen viele auf dem globalen Arbeitsmarkt gute Stellen fanden.20
  


  
    Natürlich gab es Ausnahmen. Da waren die Länder in Asien, die sich dem »Washington Consensus« widersetzten. Sie schränkten den Kapitalverkehr ein. Die asiatischen Giganten – China und Indien – steuerten ihre Volkswirtschaften nach ihren eigenen Vorstellungen und erzielten historisch beispiellose Wachstumsraten. Aber andernorts und insbesondere in den Ländern, die unter dem Einfluss der Weltbank und des IWF standen, lief es nicht so gut.
  


  
    Und überall ging die Debatte um Ideen und Konzepte weiter. Selbst in Ländern, die sich sehr gut entwickelten, sind nicht nur die breite Masse der Bevölkerung, sondern vielfach auch die Gebildeten und Einflussreichen der Meinung, dass die Spielregeln nicht fair waren. Sie sind überzeugt davon, dass sie trotz der unfairen Regeln erfolgreich waren, und sie sympathisieren mit ihren schwächeren Freunden in der Dritten Welt, bei denen es gar nicht gut lief.
  


  
    Für die Kritiker des Kapitalismus amerikanischen Gepräges in der Dritten Welt riecht die Art und Weise, wie Amerika auf die gegenwärtige Wirtschaftskrise reagiert hat, ebenfalls nach einem Messen mit zweierlei Maß. Während der Ostasienkrise vor gerade einmal zehn Jahren forderten Amerika und der IWF, die betroffenen Länder müssten ihre Haushaltsdefizite verringern, indem sie Ausgaben kürzen – auch wenn dies, wie in Thailand, zu einem Wiederaufflammen der AIDS-Epidemie führte oder, wie in Indonesien, zur Folge hatte, dass die Lebensmittelsubventionen für die Hungernden gekürzt wurden, oder, wie in Pakistan, das öffentliche Schulwesen beeinträchtigte, sodass Eltern ihre Kinder auf Medresen schickten, wo sie mit fundamentalistischem islamischem Gedankengut indoktriniert wurden. Amerika und der IWF zwangen Länder dazu, ihre Leitzinsen zu erhöhen, in einigen Fällen (wie etwa Indonesien) auf über 50 Prozent. Sie ermahnten die indonesische Regierung, hart gegen die inländischen Banken durchzugreifen und sie nicht zu retten. Dies würde nämlich einen schrecklichen Präzedenzfall schaffen und stelle einen furchtbaren Eingriff in das glatt laufende Räderwerk des freien Marktes dar.
  


  
    Es ist nicht unbemerkt geblieben, wie unterschiedlich die Reaktionen auf die Ostasienkrise und die amerikanische Krise ausfielen. Um die amerikanische Wirtschaft aus dem Schlamassel zu ziehen, hat der Staat seine Ausgaben drastisch erhöht und dafür gigantische Haushaltsdefizite in Kauf genommen, während gleichzeitig die Zinsen praktisch bei null Prozent liegen. Eine Bank nach der anderen wurde vor dem Zusammenbruch gerettet. Einige derselben Amtsträger in Washington, die mit der Ostasienkrise befasst waren, wirken heute maßgeblich an der Ausarbeitung einer Strategie zur Bewältigung der amerikanischen Implosion mit. Weshalb, so fragen Menschen in der Dritten Welt, verabreichen sich die Vereinigten Staaten selbst eine andere Medizin, als sie anderen Ländern empfehlen?
  


  
    Es geht dabei nicht nur um ein Messen mit zweierlei Maß. Weil die Industriestaaten konsequent eine antizyklische Geld- und Fiskalpolitik betreiben (wie sie dies auch in der aktuellen Krise wieder tun), während Entwicklungsländer gezwungen sind, eine prozyklische Politik (Senkung der Staatsausgaben, Steuer- und Zinserhöhungen) zu verfolgen, verschärfen sich konjunkturelle Schwankungen in den Entwicklungsländern, während sie in den Industrieländern schwächer ausfallen. Dies erhöht die Kapitalkosten für die Entwicklungsländer relativ zu den Kapitalkosten der Industrieländer, was wiederum den Vorsprung der Letzteren vor Ersteren noch weiter vergrößert.21
  


  
    Viele in den Entwicklungsländern leiden noch immer unter den Folgen der Lehren, die ihnen eingebläut wurden: Sie sollten amerikanische Institutionen übernehmen, der amerikanischen Politik nacheifern, deregulieren, Märkte für amerikanische Banken öffnen, damit sie »gute« Praktiken im Bankgeschäft lernten, und – nicht zufällig – ihre Firmen und Banken an Amerikaner verkaufen, insbesondere zu den Notverkaufspreisen während Krisen. Sie bekamen zu hören, es sei ein schmerzlicher Prozess, aber letzten Endes, so wurde ihnen versprochen, würden sie davon profitieren. Amerika sandte seine Finanzminister (aus beiden Parteien) in die Welt, um das Evangelium zu verbreiten. In den Augen vieler Menschen in der Dritten Welt verlieh die »Drehtür«, die es amerikanischen Führungskräften im Finanzsektor erlaubt, nahtlos von der Wall Street nach Washington zu wechseln und von dort wieder an die Wall Street, diesen Männern noch mehr Glaubwürdigkeit, denn sie schienen die Macht des Geldes mit der Macht der Politik zu verbinden. Jene Entscheidungsträger, die den US-Finanzsektor maßgeblich prägten, glaubten zu Recht, dass das, was gut für Amerika oder für die Welt sei, auch gut für die Finanzmärkte sei, aber sie irrten, wenn sie glaubten, auch der Umkehrschluss sei wahr, nämlich dass das, was gut für Wall Street sei, auch gut für Amerika und die Welt sei.
  


  
    Es ist nicht so sehr Schadenfreude, die Entwicklungsländer dazu veranlasst, das amerikanische Wirtschaftssystem heute so genau und kritisch unter die Lupe zu nehmen. Vielmehr steht dahinter das echte Bedürfnis, zu verstehen, welches Wirtschaftssystem für sie geeignet und so robust ist, dass es in Fällen zukünftigen Marktversagens weiterhin funktionstüchtig bleibt. Sie wissen aus eigener Erfahrung, dass ein Abschwung in Amerika enorme globale Folgewirkungen zeitigt. Und viele sind in zunehmendem Maße davon überzeugt, dass man eher vor dem amerikanischen Ideal der freien Marktwirtschaft davonlaufen sollte, als es sich zu eigen zu machen.
  


  
    Selbst Anhänger der freien Marktwirtschaft erkennen jetzt, dass ein gewisses Maß an Regulierung wünschenswert ist. Aber die Aufgaben des Staates gehen über die Regulierung hinaus – wie einige wenige Länder allmählich begreifen. So hat sich etwa Trinidad die Lehre, dass Risiken angemessen abgesichert werden müssen und dass der Staat eine aktivere Rolle im Bildungswesen spielen muss, zu Herzen genommen – die dortige Regierung weiß, dass sie die Weltwirtschaft nicht umgestalten kann, aber sie kann ihren Bürgern helfen, mit den Risiken, die von der Weltwirtschaft ausgehen, besser zurechtzukommen. Schon in der Grundschule werden den Kindern elementare Kenntnisse über Risiken und Wohneigentum, die Gefahren von Wucherkrediten und die Besonderheiten von Hypotheken beigebracht. In Brasilien wird das Wohneigentum durch eine Behörde gefördert, die dafür sorgt, dass Hauskäufer nur solche Hypothekenkredite aufnehmen, die sie auch zurückzahlen können.
  


  
    Weshalb sollte es uns Amerikanern überhaupt Kopfzerbrechen bereiten, dass die Welt sich keine Illusionen mehr macht über das amerikanische Modell des Kapitalismus? Die Ideologie, die wir propagierten, hat ihren Glanz verloren, aber vielleicht ist es ganz gut so, dass dieser Glanz unwiederbringlich verloren ist. Hängen denn unser Überleben – und unser Wohlstand – davon ab, dass alle dem amerikanischen Modell folgen?
  


  
    Unser Einfluss wird zwangsläufig zurückgehen, aber das geschah bereits vor der Krise in vielerlei Hinsicht. Wir spielten eine Schlüsselrolle bei der Steuerung der globalen Kapitalströme, weil andere glaubten, wir verstünden uns besonders gut darauf, Risiken effizient abzusichern und Finanzmittel profitabel zu nutzen. Heute glaubt das niemand mehr, und Asien – auf das heute ein Großteil der weltweiten Ersparnisbildung entfällt – entwickelt bereits seine eigenen Finanzzentren. Wir sind nicht mehr die wichtigste Kapitalquelle der Welt. Die drei größten Banken der Welt sind heute chinesische Banken; die größte Bank Amerikas steht nur noch an fünfter Stelle.
  


  
    Unterdessen bleiben wegen der Kosten für die Bewältigung der Krise andere Bedürfnisse auf der Strecke, nicht nur innerhalb der USA, sondern auch in anderen Ländern. In den letzten Jahren sind die chinesischen Infrastrukturinvestitionen in Afrika größer gewesen als die der Weltbank und der Afrikanischen Entwicklungsbank zusammengenommen, und sie stellen auch die der USA in den Schatten. Jeder, der Äthiopien oder zahlreiche andere Länder auf dem Kontinent besucht, kann schon heute die Veränderungen sehen: Neue Überlandstraßen verbinden ehedem abgelegene Städte und schaffen eine neue Wirtschaftsgeographie. Doch nicht nur in der Infrastruktur macht sich Chinas Einfluss bemerkbar, sondern auch bei vielen anderen entwicklungsspezifischen Aspekten – zum Beispiel beim Handel, bei der Erschließung natürlicher Ressourcen, bei der Gründung neuer Unternehmen und auch bei der Landwirtschaft. Afrikanische Länder ersuchen in dieser Krise Peking um Hilfe, nicht Washington. Und nicht nur in Afrika macht sich die Präsenz Chinas bemerkbar: Auch in Lateinamerika, in Asien, in Australien – überall, wo es Rohstoffe oder andere natürliche Ressourcen gibt – versucht China den unersättlichen Appetit, den das rasante Wirtschaftswachstum erzeugt, zu stillen. Vor der Krise trug dieser unstillbare Hunger nach Ressourcen zu einem Anstieg der Exporte und der Exportpreise bei, was Afrika und vielen anderen Ländern beispiellos hohe Wachstumsraten bescherte. Nach der Krise wird es vermutlich wieder so sein – tatsächlich ernteten viele schon jetzt die Früchte von Chinas starkem Wachstum im Jahr 2009.
  


  
    Ich befürchte, dass viele in den Entwicklungsländern in dem Maße, wie sie die Mängel des amerikanischen Wirtschafts- und Gesellschaftssystems erkennen, die falschen Schlussfolgerungen darüber ziehen werden, welches System ihnen am dienlichsten ist. Einige wenige werden die richtigen Lektionen lernen. Sie werden erkennen, dass sie, um erfolgreich zu sein, ein System brauchen, das die Freiheit der Märkte mit einem staatlichen Ordnungsrahmen in ein optimales Gleichgewicht bringt und in dem ein starker Staat angemessene Regulierungen konzipiert und wirksam durchsetzt. Sie werden auch erkennen, dass die Macht von Sonderinteressen begrenzt werden muss.
  


  
    In vielen anderen Ländern dagegen werden die politischen Konsequenzen widersprüchlicher und möglicherweise tragisch sein. Die ehemals kommunistischen Länder wandten sich nach dem kläglichen Scheitern ihres Nachkriegssystems im Allgemeinen dem Kapitalismus zu, aber einige übernahmen eine verzerrte Spielart des marktwirtschaftlichen Systems; statt Karl Marx verehrten sie fortan Milton Friedman als ihren Gott. Die neue Religion hat ihnen keine guten Dienste geleistet. Viele Länder gelangen womöglich zu dem Schluss, dass nicht nur der Kapitalismus in seiner amerikanischen Spielart gescheitert ist, sondern dass die Marktwirtschaft grundsätzlich versagt hat und unter keinen Umständen funktioniert. Der Kommunismus alten Stils wird nicht zurückkehren, aber es wird abermals zahlreiche Formen überzogener Markteingriffe geben. Und diese werden scheitern.
  


  
    Die Armen hatten unter dem Marktfundamentalismus zu leiden. Die trickle-down economics – eine Wirtschaftspolitik, die davon ausgeht, Vermögenseffekte, etwa durch Steuersenkungen, würden von den Reichen zu den Armen »durchsickern« – blieb erfolglos. Aber die Armen werden vielleicht wieder die Leidtragenden sein, wenn sich neue unausgewogene Ordnungskonzepte durchsetzen, die überzogene Eingriffe in die Märkte vorsehen. Eine solche Strategie wird keine Wachstumseffekte erzeugen, und ohne Wachstum kann es keine nachhaltige Verringerung der Armut geben. Jede erfolgreiche Volkswirtschaft stützt sich in hohem Maße auf Märkte. Die Folgen für die globale Stabilität und die Sicherheit Amerikas liegen auf der Hand.
  


  
    Die in den Vereinigten Staaten ausgebildeten Eliten anderer Länder haben bis zu einem gewissen Grad amerikanische Wertvorstellungen übernommen, aber die gegenwärtige Wirtschaftskrise hat die Glaubwürdigkeit dieser Eliten erschüttert, die zu den Befürwortern des Kapitalismus amerikanischen Gepräges gehörten. Die Gegner der freizügigen amerikanischen Spielart des Kapitalismus haben jetzt scheinbar viele gute Gründe, um eine allgemeine marktfeindliche Philosophie zu predigen.
  


  
    Das Vertrauen in die Demokratie ist ein weiteres Opfer der Krise. In der Dritten Welt blicken die Menschen auf Washington und sehen ein Regierungssystem, das es der Wall Street erlaubte, ihre Spielregeln selbst zu bestimmen, und diese – eigennützigen – Regeln haben die gesamte Weltwirtschaft an den Rand des Abgrunds geführt. Und als dann der Tag der Wahrheit kam, wandte sich Washington an die Wall Street und deren Amigos, mit der Bitte, die Erholung der Wirtschaft zu deichseln – und zwar in einer Weise, die der Wall Street Summen zuschanzte, die sich die korruptesten Politiker in der Dritten Welt in ihren kühnsten Träumen nicht ausmalen würden. Die Korruption amerikanischen Stils mag ihnen subtiler erscheinen – Geldumschläge werden nicht in dunklen Ecken überreicht -, aber das nimmt ihr in ihren Augen nichts von ihrer Verwerflichkeit. Sie sehen eine fortwährende Vermögensumverteilung hin zur Spitze der Pyramide, und zwar ganz unverhohlen auf Kosten gewöhnlicher Bürger. Sie sehen, dass die Institutionen, die dem Wachstum der Spekulationsblase tatenlos zusahen, wie die US-Notenbank, als Belohnung für ihr Versagen in der Vergangenheit erweiterte Befugnisse erhalten. Kurzum, sie erkennen im demokratischen Regierungssystem Amerikas ein grundlegendes Problem politischer Verantwortlichkeit. In Anbetracht all dessen gelangen sie sehr schnell zu der Schlussfolgerung, dass hier etwas Grundlegendes im Argen liegt, und zwar womöglich bei der demokratischen Regierungsform selbst.
  


  
    Die US-Wirtschaft wird sich irgendwann erholen und damit auch, bis zu einem Grad, das Ansehen Amerikas im Ausland. Was Amerika tut, wird, ob es einem gefällt oder nicht, minutiös unter die Lupe genommen. Andere Länder eifern Amerikas Erfolgen nach. Aber die Misserfolge – insbesondere die Formen von Versagen, die zu der Krise führten und die eine eklatante Doppelmoral verraten – rufen Hohn und Verachtung hervor. Ein demokratisches Regierungssystem und Marktkräfte sind für eine gerechte Weltordnung und globalen Wohlstand von zentraler Bedeutung. Aber der »Sieg« einer freiheitlich-demokratischen Ordnung und einer sozial ausgewogenen Marktwirtschaft ist nicht unvermeidlich. Die Wirtschaftskrise, die weitgehend durch das (Fehl-)Verhalten Amerikas ausgelöst wurde, war ein schwerer Rückschlag in diesem Kampf um grundlegende Werte, weit schädlicher als alles, was ein totalitäres Regime je hätte tun oder sagen können.
  


  
    
  


  Eine neue Weltwirtschaftsordnung: China und Amerika


  
    
  


  
    Die gegenwärtige Krise ist so tiefgreifend und so verstörend, dass es zu Veränderungen kommen wird, ob Politiker diese nun anstreben oder nicht. Die tiefgreifendsten Veränderungen werden vermutlich das mitunter schwierige Verhältnis zwischen den Vereinigten Staaten und China betreffen. China hat noch einen langen Weg vor sich, ehe es das Bruttoinlandsprodukt der Vereinigten Staaten übertrifft – nach »Kaufkraftparität«, die die unterschiedlichen Lebenshaltungskosten berücksichtigt, ist das chinesische BIP noch immer nur etwa halb so hoch wie das der USA -, und einen noch längeren, ehe es sich dem amerikanischen Pro-Kopf-Einkommen annähern wird, das gegenwärtig achtmal höher liegt.22 Dennoch hat China einige eindrucksvolle Leistungen vollbracht. Im Jahr 2009 wurde China zum weltweit größten Warenexporteur, Autohersteller und Industrieproduzenten allgemein.23 China gebührt zudem das fragwürdige Verdienst, die Vereinigten Staaten als größter Kohlenstoffemittent der Welt abgelöst zu haben.24 Das chinesische Wirtschaftswachstum ist zwar erheblich niedriger als vor der Krise, liegt aber weiterhin deutlich über dem der Vereinigten Staaten: Der Unterschied beträgt 7 Prozent pro Jahr (2009 lag die Differenz bei etwa 10 Prozent). Bei diesem Wachstumstempo halbiert sich der Abstand zum BIP der USA alle zehn Jahre. Außerdem wird China innerhalb der nächsten 25 Jahre wahrscheinlich die stärkste Volkswirtschaft Asiens werden, und die Wirtschaftsleistung Asiens wird vermutlich die der Vereinigten Staaten übertreffen.
  


  
    Obwohl die chinesische Volkswirtschaft noch immer viel kleiner ist als die der USA, importieren die Vereinigten Staaten viel mehr Waren aus China, als sie dorthin exportieren, und diese großen Ungleichgewichte im Außenhandel sorgen für wachsende Spannungen, seitdem die Arbeitslosigkeit in den USA ansteigt. Die Beziehung zwischen beiden Ländern mag eine symbiotische sein – China hilft Amerika, seine massiven Haushaltsdefizite zu finanzieren, ohne Chinas billige Waren wäre der Lebensstandard vieler Amerikaner vielleicht deutlich niedriger, und Amerika stellt die Absatzmärkte für das stetig wachsende Angebot aus China bereit -, aber in der Großen Rezession, die wir gerade erleben, geht es vor allem um Arbeitsplätze. Die meisten Amerikaner verstehen die Grundsätze des komparativen Vorteils im internationalen Handel nicht – die Tatsache, dass jedes Land die Güter produziert, die es vergleichsweise am günstigsten herstellen kann; und sie begreifen nicht, dass die Vereinigten Staaten in industriellen Sektoren ihren komparativen Vorteil verloren haben. Wenn China (oder ein anderes Land) die Vereinigten Staaten überflügelt, dann muss dies ihres Erachtens damit zusammenhängen, dass sie unlautere Praktiken anwenden: den Wechselkurs manipulieren, ihre Produkte subventionieren oder Produkte unter den Herstellungskosten verkaufen (also Dumping betreiben).
  


  
    Tatsächlich hat die Krise alles auf den Kopf gestellt. Amerika werden massive und unfaire Subventionen (für seine Banken und Autohersteller) vorgeworfen. Auch ein praktisch zinsfreier Kredit der Fed für ein Großunternehmen, das auf dem freien Markt hohe Zinsen zahlen müsste – sofern es überhaupt Geld bekommen würde -, kann als ein Fall massiver Subventionierung betrachtet werden. Die Zinsen niedrig zu halten ist eine wichtige Strategie, mit deren Hilfe Länder den Wechselkurs ihrer Währung »steuern« können (bei niedrigen Zinsen fließt Kapital aus dem Land ab, dorthin, wo es eine höhere Verzinsung bekommt), und viele in Europa glauben, dass die Vereinigten Staaten den niedrigen Dollarkurs nutzen, um sich einen Wettbewerbsvorteil zu verschaffen.
  


  
    Zwar haben die Vereinigten Staaten und China eine Reihe protektionistischer Maßnahmen ergriffen (die USA zum Teil auf Druck der Gewerkschaften, China teils als Vergeltung und teils als Element seiner Entwicklungsstrategie), doch zum jetzigen Zeitpunkt ist deren Ausmaß begrenzt. Aber wie ich bereits erwähnte, wird zunehmend anerkannt, dass zumindest etwas gegen die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte getan werden muss, und die unausgeglichene Handelsbilanz zwischen den USA und China ist da nur die wichtigste Komponente.
  


  
    Auf kurze Sicht mag es für Amerika leichter sein, sich anzupassen, als für China. China muss mehr konsumieren, aber die privaten Haushalte lassen sich nur schwer zu einer Ausweitung ihres Konsums bewegen, wenn sie mit einem hohen Maß an Unsicherheit konfrontiert sind. Chinas Probleme rühren jedoch weniger von der hohen Sparquote der privaten Haushalte her als von der Tatsache, dass das Einkommen der Haushalte einen geringeren Anteil am BIP hat als in den meisten anderen Ländern. Niedrige Löhne sorgen für hohe Gewinne, und es gibt kaum Druck, die Gewinne stärker zu verteilen. Dies hat zur Folge, dass Unternehmen (sowohl öffentliche als auch private) einen hohen Prozentsatz ihres Gewinns einbehalten. Aber es ist in jedem Land schwer, die Einkommensverteilung zu ändern.
  


  
    Das Angebot ist die treibende Kraft des chinesischen Wachstumsmodells: Gewinne werden reinvestiert, sodass die Produktion viel schneller wächst als der Konsum, und die Differenz zwischen beiden wird exportiert. Das Modell hat sich bewährt – in China entstanden Arbeitsplätze und im Rest der Welt blieben die Preise niedrig -, aber die Krise hat eine Schwachstelle in dem Modell zum Vorschein gebracht. In diesem Abschwung fiel es China schwer, den Überschuss zu exportieren; da China schon heute bei vielen Industrieerzeugnissen der weltweit führende Hersteller ist, wird das Land auf lange Sicht Schwierigkeiten haben, sein Wachstumstempo beizubehalten. Dies wäre selbst dann der Fall, wenn viele seiner Handelspartner keine protektionistischen Maßnahmen ergreifen würden – die Menschen im Westen können nun einmal nur eine bestimmte Menge an Fernsehgeräten und anderen Konsumgütern kaufen -, aber da China nicht nur bei technologisch einfachen Industrieerzeugnissen, sondern auch bei einer breiten Palette weiterer Produkte sein Können bewiesen hat, ist der Ruf nach protektionistischer Abschirmung erwartungsgemäß immer lauter geworden.
  


  
    Viele Verantwortliche in China erkennen, dass sie ihre Wachstumsstrategie verändern müssen – dass sie zum Beispiel durch die Gründung von mehr Lokal- und Regionalbanken die mittelständische Wirtschaft stärker fördern müssen. Die mittelständische Wirtschaft ist in den meisten Ländern der Beschäftigungsmotor Nummer eins. Die Schaffung neuer Arbeitsplätze führt zu steigenden Löhnen, und dies wird die Einkommensverteilung in einer Weise verschieben, die den Binnenkonsum stärkt. Ein Teil der Unternehmensgewinne rührt daher, dass die chinesische Regierung für die Nutzung natürlicher Ressourcen (einschließlich Grund und Boden) keine angemessenen Preise verlangt. Diese Vermögenswerte, die eigentlich dem Volk gehören, werden den Unternehmen faktisch geschenkt; würde die Regierung diese Ressourcen versteigern, würden ihr stattliche Einnahmen zufließen. Würde die chinesische Regierung den Ertrag dieser Vermögenswerte für die gesamte Bevölkerung abschöpfen, stünden ihr mehr Einnahmen zur Finanzierung medizinischer, Bildungsund Rentenleistungen zur Verfügung, und damit würde der Druck auf die Haushalte, hohe Ersparnisse zu bilden, etwas verringert.
  


  
    Diese neue Wachstumsstrategie könnte vielversprechend sein, doch mächtige politische Kräfte arbeiten dagegen: Den Großunternehmen und ihren Führungskräften zum Beispiel gefällt das gegenwärtige System, und sie hoffen, dass es irgendwie dauerhaft gesichert werden kann. Dieselben politischen Kräfte werden sich auch gegen eine Aufwertung der chinesischen Währung wenden, die sowohl die Wettbewerbsfähigkeit der chinesischen Exporte verringern als auch die Reallöhne der Arbeitnehmer erhöhen würde. Diejenigen im Westen, die der Ansicht sind, eine Volkswirtschaft brauche Großbanken und andere Großunternehmen, geben diesen neuen Industriebaronen Recht. Auch China, so behaupten sie, brauche Großunternehmen (auch »nationale Champions« genannt), um im globalen Maßstab wettbewerbsfähig zu sein. Es ist noch zu früh, um sagen zu können, wie diese Auseinandersetzung ausgehen wird.
  


  
    Das chinesische Konjunkturprogramm – eines (bezogen auf die nationale Wirtschaftsleistung) der größten weltweit25 – spiegelte diese Spannungen in der Wirtschaftspolitik wider. Ein Großteil des Geldes floss in die Infrastruktur und die ökologische Modernisierung der Wirtschaft. Ein neues Streckennetz für Hochgeschwindigkeitszüge wird für China vielleicht eine ganz ähnliche Bedeutung haben wie der Bau der transkontinentalen Eisenbahnstrecke in den Vereinigten Staaten nach dem Bürgerkrieg. Es wird vermutlich der inländischen Wirtschaft Auftrieb geben, da es die wirtschaftsgeographischen Gegebenheiten in kürzester Zeit grundlegend verändert. Das Konjunkturpaket umfasste überdies starke Konsumanreize, insbesondere im Agrarsektor und zur Förderung des Kaufs von Produkten, deren Absatz im Ausland eingebrochen war. Außerdem sah es rasche Ausgabensteigerungen zur Verbesserung des Gesundheits- und Bildungssystems in ländlichen Regionen vor. Gleichzeitig bemühte sich die Regierung, bestimmte Schlüsselsektoren zu stärken, wie die Automobil- und Stahlindustrie. Die Regierung behauptete, sie wolle lediglich die Produktion »rationalisieren« – also die Produktivität verbessern -, doch Kritiker befürchten, dass diese Maßnahmen die mit dem Überangebot verbundenen Probleme nur verschlimmern und/ oder den Wettbewerb einschränken werden. Das würde die Unternehmensgewinne erhöhen und die Reallöhne drücken und so das Problem des zu niedrigen Konsums verschärfen.
  


  
    Die gleichen Unsicherheiten bestehen hinsichtlich der längerfristigen Reaktionen Amerikas auf die Krise. Wie ich in den vorangegangenen Kapiteln darlegte, muss Amerika langfristig seinen Konsum einschränken, und in Anbetracht der Tatsache, dass die Bereitschaft und die Fähigkeit der privaten Haushalte, Kredite aufzunehmen, zurückgegangen ist und ihr Vermögen im Gefolge der Immobilienkrise ebenfalls geschrumpft ist, hat sich Amerika relativ rasch angepasst. Aber wie in Kapitel 7 erwähnt, haben die Haushalte zwar mehr auf die hohe Kante gelegt, dafür aber hat die US-Regierung mehr Kredite aufgenommen. Nach wie vor besteht eine hohe Abhängigkeit von ausländischem Kapital. Die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte – wie sie insbesondere durch Amerikas gigantisches Außenhandelsdefizit und Chinas zwar kleiner gewordene, aber anhaltende Handelsbilanzüberschüsse bestimmt werden – werden fortbestehen. Dies wird zu Spannungen führen, aber diese werden wahrscheinlich nicht offen zutage treten, denn Amerika weiß, dass es von chinesischem Kapital abhängig ist.26
  


  
    Doch innerhalb Chinas wächst der Widerstand gegen eine Ausweitung der Kreditvergabe an die US-Regierung, denn die Renditen sind niedrig und das Risiko ist hoch. Es gibt Alternativen – China kann in Realvermögen in Amerika investieren. Aber China ist dabei gelegentlich auf Widerstand gestoßen (etwa als es Unocal, eine relativ kleine amerikanische Ölfirma, deren Produktionsanlagen sich größtenteils in Asien befinden, kaufen wollte). Die Vereinigten Staaten erlaubten China, den Hummer, das amerikanische Auto mit dem höchsten Schadstoffausstoß, zu kaufen, und die Laptop-Sparte von IBM, die zu Lenovo wurde. Obwohl Amerika scheinbar in vielen Branchen offen für ausländische Investoren ist, hat es eine sehr weit gefasste Vorstellung von Sektoren, die die nationale Sicherheit berühren und die daher für ausländische Investoren tabu sind. Es besteht die Gefahr, dass dieses Verhalten die Grundprinzipien der Globalisierung untergräbt: Amerika selbst verlangte von den Entwicklungsländern, ihre Märkte für ausländische Investoren zu öffnen, denn dies forderten die grundlegenden Spielregeln.
  


  
    Wenn China eine größere Menge seiner Dollar-Währungsreserven verkauft, führt dies zu einer weiteren Aufwertung seiner Währung (des Renminbi, RMB) gegenüber dem Dollar, was wiederum Amerikas bilaterale Handelsbilanz mit China verbessern wird. Dies wird jedoch am Handelsbilanzdefizit der USA insgesamt vermutlich nur wenig ändern, denn Amerika wird seine Textilien dann einfach in einem anderen Entwicklungsland einkaufen. Für China dagegen bedeutet es, dass es hohe Verluste auf seine verbleibenden massiven Bestände von US-Schatzwechseln und andere auf Dollar lautende Finanzanlagen hinnehmen muss.
  


  
    Einige sind der Ansicht, China habe nur die Wahl zwischen Szylla und Charybdis. Wenn es seine Dollar-Papiere abstößt, wird es massive Verluste bei seinen Währungsreserven und Exporten erleiden. Wenn es an den Papieren festhält, verschiebt es die Verluste auf die Reserven in die Zukunft, aber um eine Anpassung wird das Land vermutlich so oder so nicht herumkommen. Die Sorge um Exporteinbrüche ist vielleicht überzogen: China stellt gegenwärtig »Lieferantenkredite« bereit – das heißt, es versorgt diejenigen mit Geld, die seine Güter kaufen. Statt Amerika den Kauf chinesischer Produkte zu finanzieren, kann China anderen Ländern Kredite gewähren – was es in zunehmendem Maße tut – oder auch die Kreditvergabe an seine eigenen Bürger ausweiten.
  


  
    
  


  Ein neues globales Reservesystem


  
    
  


  
    Besorgt wegen der hohen Bestände an Dollar-Anleihen, erklärte der chinesische Notenbankpräsident im März 2009 seine Unterstützung für eine schon lange gehegte Idee: die Schaffung einer globalen Reservewährung. 27 Schon Keynes setzte sich vor 75 Jahren für diese Idee ein, und sie war Teil der ursprünglichen Konzeption des IWF.28 Das Vorhaben wurde auch von anderer Seite unterstützt – einem UN-Sachverständigenausschuss über die Restrukturierung des Weltfinanz- und -wirtschaftssystems, den ich leitete.29
  


  
    Entwicklungsländer, und China an vorderster Stelle, halten heute Währungsreserven in Höhe von einigen Billionen Dollar – Geld, auf das sie im Fall einer Krise zurückgreifen können, wie etwa der gegenwärtigen Großen Rezession. In Kapitel 1 habe ich darauf hingewiesen, dass diese Krise das Problem der unzureichenden globalen Gesamtnachfrage offengelegt hat. Leider haben bislang weder die US-Regierung noch die G-20 begonnen, dieses grundlegende Problem auch nur zu erörtern, geschweige denn, Maßnahmen dagegen zu ergreifen. Jährliche Emissionen einer neuen globalen Reservewährung hätten zur Folge, dass Länder nicht mehr einen Teil ihrer laufenden Einnahmen zum Schutz gegen weltwirtschaftliche Schwankungen beiseite legen müssten – stattdessen könnten sie mit diesem neu ausgegebenen »Geld« Reserven bilden. Dies würde die globale Gesamtnachfrage erhöhen und die Weltwirtschaft stärken.
  


  
    Es gibt zwei weitere wichtige Gründe für diese Initiative. Da ist erstens die Tatsache, dass das gegenwärtige System instabil ist. Gegenwärtig halten Länder Dollar-Reserven, um Vertrauen in ihre Währung und ihr Land zu gewährleisten, und dieses Vertrauen soll eine Art Versicherung gegen die Wechselfälle des Weltmarkts bieten. Aber in dem Maße, wie Ausländer immer höhere Dollar-Reserven halten, wächst die Sorge über die ständig steigenden Auslandsschulden Amerikas.
  


  
    Das gegenwärtige System trägt noch aus einem anderen Grund zur Instabilität bei. Wenn einige Länder auf einem Handelsbilanzüberschuss beharren (sie also mehr exportieren als importieren), um Reserven aufzubauen, haben andere Länder zwangsläufig ein Handelsbilanzdefizit; die Summe der Überschüsse muss dabei gleich der Summe der Defizite sein. Aber Außenhandelsdefizite können ein Problem sein – Länder mit chronischen Handelsbilanzdefiziten sind eher von Wirtschaftskrisen bedroht -, und Länder haben sich deshalb große Mühe gegeben, sie loszuwerden. Aber wenn ein Land sein Handelsbilanzdefizit ausgleicht, muss das Defizit eines anderen Landes zunehmen (wenn die Überschussländer ihr Verhalten nicht ändern), daher sind Handelsbilanzdefizite wie eine heiße Kartoffel. In den letzten Jahren haben die meisten Länder gelernt, Defizite zu vermeiden, mit dem Erfolg, dass die Vereinigten Staaten zum »letztinstanzlichen Defizitland« geworden sind. Amerikas Position ist langfristig ganz eindeutig nicht aufrechtzuerhalten. Die Schaffung einer globalen Reservewährung mit jährlichen Emissionen würde einen Puffer erzeugen. Ein Land könnte dann ein kleines Außenhandelsdefizit haben und wegen der ihm zugeteilten neuen Weltreservewährung trotzdem seine Reserven aufstocken. Und dieser Aufbau von Reserven würde bei den Investoren Vertrauen schaffen.
  


  
    Arme Länder haben den Vereinigten Staaten Hunderte von Milliarden Dollar, ja Billionen Dollar zu niedrigen Zinsen (in 2009 fast zinslos) geliehen. Die Tatsache, dass sie dies ungeachtet sehr vieler hochrentierlicher Anlagemöglichkeiten in ihren eigenen Ländern tun, belegt die Bedeutung von Reserven und das Ausmaß der weltwirtschaftlichen Instabilität. Obgleich die Kosten der Reservehaltung sehr hoch sind, überwiegen die Vorteile doch nach wie vor die Kosten. Der Wert der impliziten ausländischen Finanzhilfe, die die Vereinigten Staaten erhalten, indem sie Kredite zu einem niedrigeren Zins aufnehmen können, als es ihnen andernfalls möglich wäre, übertrifft nach manchen Berechnungen die Gesamtsumme der Auslandshilfe der Vereinigten Staaten.30
  


  
    Eine gute Reservewährung muss ein guter Wertspeicher sein – eine stabile Währung -, aber der Wechselkurs des Dollar hat immer stark geschwankt, und dies wird wahrscheinlich auch in Zukunft so bleiben. Schon jetzt setzen sich die Reserven vieler kleinerer Länder zu einem großen Teil aus Nicht-Dollar-Anlagen zusammen, und auch China hält angeblich mindestens ein Viertel seiner Reserven in anderen Währungen. Die Frage ist nicht, ob sich die Welt gänzlich vom Dollar-Reservesystem verabschieden wird, sondern, ob sie dies wohlüberlegt und behutsam tun wird. Ohne einen wohldurchdachten Plan würde das Weltfinanzsystem noch instabiler werden.
  


  
    Einige in den USA werden sich der Schaffung eines Weltreservesystems widersetzen. Sie sehen den Nutzen, der darin liegt, sich kostengünstige Kredite zu verschaffen, aber sie sehen nicht die immensen Kosten. Das Ausgeben und Exportieren von US-Schatzwechseln, damit diese im Ausland als Währungsreserven gehalten werden, schafft keine Arbeitsplätze, während die Ausfuhr von Gütern dies höchstwahrscheinlich tun würde. Die Kehrseite der Nachfrage nach US-Schatzwechseln und anderen Geldmarktanlagen zum Zweck der Reservehaltung ist das US-Handelsbilanzdefizit, und dieses Defizit schwächt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in Amerika. Um dieses auszugleichen, nimmt die Regierung ein Haushaltsdefizit in Kauf.31 Dies alles ist Teil eines »Gleichgewichts«: Zur Finanzierung des Defizits verkauft die Regierung US-Schatzwechsel ins Ausland (mit anderen Worten: nimmt dort Kredite auf), und viele dieser Schatzwechsel werden dann den Reserven zugeführt.
  


  
    Bei einer neuen globalen Reservewährung müssten Länder keine US-Schatzwechsel mehr kaufen, um sie als Währungsreserven zu halten. Selbstverständlich würde dies bedeuten, dass der Dollar an Wert verliert. Die US-Ausfuhren würden steigen, die US-Einfuhren würden sinken, die Gesamtnachfrage würde gestärkt, und die Regierung müsste nicht mehr unbedingt ein großes Haushaltsdefizit eingehen, um Vollbeschäftigung zu gewährleisten. Das Wissen, dass es schwieriger sein würde, sich im Ausland Geld zu leihen, würde vielleicht der Verschwendungssucht Amerikas Einhalt gebieten, was wiederum die Weltwirtschaft stabilisieren würde. Amerika und die Welt würden von diesem neuen System profitieren.
  


  
    Es gibt bereits Initiativen mit dem Ziel, regionale Reservemechanismen ins Leben zu rufen. Die Chiang-Mai-Initiative in Ostasien erlaubt es Ländern, ihre Reserven untereinander auszutauschen; als Reaktion auf die Krise erhöhten die teilnehmenden Länder den Finanzrahmen des Programms um 50 Prozent.32 In Zukunft wird es vielleicht ein globales Zwei- (oder Drei-)Währungssystem geben, in dem sowohl der Dollar als auch der Euro vertreten sind. Aber ein solches System könnte noch instabiler sein als das gegenwärtige System. Für die Welt könnte dies bedeuten, dass Länder damit beginnen würden, ihre Reserven in Euro umzuschichten, falls sie davon ausgehen, dass der Euro im Verhältnis zum Dollar an Wert gewinnt. Dies würde den Euro stärken und ihre Erwartungen bestätigen – bis irgendein Ereignis, eine politische33 oder ökonomische Krise, den umgekehrten Prozess in Gang setzt. Dies würde Europa vor ein besonders gravierendes Problem stellen, da die Länder der Europäischen Union nur in begrenztem Umfang Haushaltsdefizite eingehen dürfen, um eine schwache Nachfrage auszugleichen.
  


  
    Das globale Reservesystem auf Dollarbasis ist überholt, aber Bemühungen, eine Alternative dazu aufzubauen, stecken noch in den Kinderschuhen. Die Zentralbanken haben endlich die elementare Lektion einer nachhaltigen, soliden Vermögensverwaltung – Diversifizierung der Anlagen – gelernt, und seit Jahren schon schichten viele von ihnen ihre Reserven in Nicht-Dollar-Titel um. Im Jahr 2009 einigten sich die G-20 auf die Begebung von Sonderziehungsrechten (im Volumen von 250 Milliarden Dollar); Sonderziehungsrechte (SZR) sind eine Art globale Reservewährung, die vom IWF ausgegeben wird. Aber SZR unterliegen starken Einschränkungen. Sie werden den Mitgliedsländern nämlich auf der Basis ihrer IWF-»Quoten« (ihrem tatsächlichen Anteil am Fondskapital) zugeteilt – wobei der größte Anteil auf die Vereinigten Staaten entfällt. Aber die USA brauchen aus offensichtlichen Gründen keine Währungsreserven, da sie einfach Schatzwechsel drucken können. Das System würde viel besser funktionieren, wenn emittierte Sonderziehungsrechte als Währungsreserven Ländern zugeteilt würden, die andernfalls ihre Reserven aufstocken würden; alternativ könnten Emissionen einer neuen Weltreservewährung armen Ländern zugeteilt werden, die dringend Finanzhilfe benötigen.34
  


  
    Noch besser wäre es, wenn das neue System so angelegt wäre, dass es Handelsbilanzüberschüsse verhindert. Die Vereinigten Staaten beschweren sich über die chinesischen Überschüsse, aber sie blenden dabei völlig aus, dass die bestehenden Mechanismen Ländern starke Anreize geben, Währungsreserven zu halten und Außenhandelsüberschüsse zu erzielen, um ihre Reserven zu erhöhen. Die Länder mit hohen Währungsreserven haben diese Krise viel besser überstanden als die Länder ohne angemessene Reserven. In einem sachgerecht ausgestalteten globalen Reservesystem würden Länder mit anhaltenden Überschüssen geringere Summen an Reservewährung zugeteilt bekommen, und dies wiederum würde sie dazu ermuntern, ihre Handelsbilanz besser auszugleichen. Ein zweckdienliches globales Reservesystem könnte die Weltwirtschaft stärker stabilisieren, denn wenn bei schwachem weltwirtschaftlichem Wachstum eine größere Menge an globaler Reservewährung emittiert würde, würde dies die Ausgaben erhöhen – und damit ginge eine Zunahme von Wachstum und Beschäftigung einher.35
  


  
    Mit der Rückendeckung durch die Vereinigten Staaten ließe sich schnell ein neues globales Reservesystem aufbauen. Die Frage ist, ob und wann die Regierung Obama erkennen wird, wie sehr die Vereinigten Staaten und die Welt insgesamt davon profitieren würden. Es besteht die Gefahr, dass Amerika den Kopf in den Sand steckt. Die Welt wird sich nach und nach von dem Reservesystem auf Dollarbasis verabschieden. Ohne eine Vereinbarung über die Errichtung eines neuen globalen Reservesystems wird die Welt vermutlich vom Dollar-System auf ein Reservesystem mit mehreren Leitwährungen umsteigen, was auf kurze Sicht das Weltfinanzsystem destabilisieren wird und was langfristig ein Regime hervorbringt, das instabiler ist als das gegenwärtige.
  


  
    Die Krise wird höchstwahrscheinlich einen Wandel der globalen Wirtschafts- und politischen Ordnung markieren. Amerikas Macht und Einfluss werden zurückgehen; China wird an Macht und Einfluss gewinnen. Schon vor der Krise schien ein Weltreservesystem auf der Basis nur einer Währung nicht mehr zur Globalisierung des 21. Jahrhunderts zu passen – und in Anbetracht der Schwankungsanfälligkeit des Dollar und der US-Wirtschaft sowie des parteipolitischen Hickhacks in Amerika gilt dies heute umso mehr.
  


  
    
  


  Ein neuer Multilateralismus


  
    
  


  
    Aus der Katastrophe der Großen Depression und des Zweiten Weltkriegs ging eine neue Weltordnung hervor, und neue internationale Institutionen wurden gegründet. Dieser Ordnungsrahmen bewährte sich viele Jahre lang, erwies sich schließlich aber als immer weniger geeignet, das sich ständig weiterentwickelnde Weltwirtschaftssystem zu steuern. Die gegenwärtige Krise hat seine Grenzen deutlich zum Vorschein gebracht. Aber so wie die US-Regierung sich auf innenpolitischem Terrain mehr oder minder durchwurstelte, indem sie versuchte, den Zustand vor der Krise wiederherzustellen, so lavierte sie auch auf der internationalen Bühne. Im Gefolge der letzten globalen Krise vor zehn Jahren wurde viel über Reformen an der »globalen Finanzarchitektur« diskutiert. Es wurde geargwöhnt, dass diejenigen, die den Status quo bewahren wollten (einschließlich jener Akteure auf den US- und anderen westlichen Finanzmärkten, die von den alten Verhältnissen profitierten, und ihrer Verbündeten in den Regierungen), sich hochfliegender rhetorischer Floskeln bedienten, um ihre eigentlichen Pläne zu kaschieren: Die Leute sollten diskutieren, diskutieren, diskutieren, bis die Krise vorüber war, und mit dem Ende der Krise würde auch der Wille zur Veränderung erlahmen. In den Jahren nach der Krise von 1997/98 geschah nur wenig – ganz offensichtlich viel zu wenig, um eine noch größere Krise zu verhindern. Wird dies wieder geschehen?
  


  
    Insbesondere die Vereinigten Staaten sollten alles in ihrer Macht Stehende tun, um den Multilateralismus zu stärken – und das bedeutet, den IWF und die Weltbank zu demokratisieren, zu reformieren und mit ausreichend Finanzmitteln auszustatten, damit Entwicklungsländer in Notzeiten weniger von bilateraler Unterstützung abhängig sind (ob von China, Russland oder Europa). Sie müssen sich vom Protektionismus und den bilateralen Handelsabkommen der Ära Bush abwenden. Diese untergraben das multilaterale Handelssystem, an dem in den letzten sechzig Jahren so viele so hart gearbeitet haben. Die Vereinigten Staaten sollten helfen, einen neuen international koordinierten regulatorischen Ordnungsrahmen für das Weltfinanzsystem zu konzipieren, ohne den diese Märkte zu zersplittern drohen, und sie sollten auch das oben beschriebene neue globale Reservesystem unterstützen. Ohne diese Bemühungen besteht die Gefahr, dass die Weltfinanzmärkte eine neue Ära der Instabilität und die Welt eine Phase anhaltender ökonomischer Schwäche durchleben. Ganz allgemein sollten sich die Vereinigten Staaten für die Durchsetzung, Stärkung und Weiterentwicklung des internationalen Rechts einsetzen – das für den Multilateralismus von grundlegender Bedeutung ist.
  


  
    In den Jahren des amerikanischen Triumphalismus, zwischen dem Fall der Berliner Mauer und dem Zusammenbruch von Lehman Brothers, haben die Vereinigten Staaten ihre Macht und ihren gestaltenden Einfluss auf die Globalisierung nicht dazu genutzt, für mehr Gerechtigkeit zu sorgen, insbesondere im Hinblick auf die Entwicklungsländer. Die US-Wirtschaftspolitik basierte weniger auf Prinzipien als auf Eigennutz – oder, um noch genauer zu sein, auf den Wünschen und Abneigungen der mächtigen Interessengruppen, die die Wirtschaftspolitik von jeher maßgeblich beeinflusst haben und die dies auch weiterhin tun werden. Europa hingegen hat die Anliegen der Armen in den Entwicklungsländern nicht nur deutlicher artikuliert, sondern viele europäische Länder haben ihren Worten auch Taten folgen lassen. Während der Bush-Jahre hat Amerika oftmals alles in seiner Macht Stehende getan, um den Multilateralismus zu untergraben.
  


  
    Die wirtschaftliche Vorherrschaft Amerikas wird nicht mehr wie in der Vergangenheit als selbstverständlich erachtet werden. Wenn Amerika von anderen Ländern respektiert werden will, wenn es den gleichen Einfluss wie früher ausüben will, dann muss es sich dies nicht mit Worten, sondern mit Taten verdienen, indem es sowohl im Inland (unter anderem durch die Art und Weise, wie es mit den Benachteiligten umgeht) als auch im Ausland mit gutem Beispiel vorangeht.
  


  
    Das weltwirtschaftliche System hat die in es gesetzten Erwartungen nicht erfüllt. Die Globalisierung hat beispiellosen Wohlstand für viele geschaffen, aber 2008 trug sie mit dazu bei, dass die Rezession in den USA sehr schnell auf andere Länder übergriff – auf Länder, die ihre Finanzsysteme gut gemanagt hatten (viel besser als die Vereinigten Staaten), und auf Länder, die dies nicht getan hatten, auf Länder, die von der Globalisierung enorm profitiert hatten, und auf Länder, die weniger Nutzen daraus gezogen hatten. Es ist nicht weiter überraschend, dass die Länder, die am offensten, am stärksten globalisiert waren, am schwersten in Mitleidenschaft gezogen wurden. Die Ideologie des Marktliberalismus lag vielen der Institutionen und Abkommen zugrunde, aus denen sich der Ordnungsrahmen der Globalisierung zusammensetzte; und diese Ideen bildeten nicht nur die Grundlage für die Deregulierung, die bei der Entstehung der gegenwärtigen Krise eine so große Rolle spielte, sondern sie standen auch hinter der Liberalisierung der Kapital- und Finanzmärkte, die entscheidend zu der raschen weltweiten Ausbreitung der Krise beitrug.
  


  
    Dieses Kapitel hat gezeigt, in welcher Weise die Krise wahrscheinlich die Weltwirtschaftsordnung einschließlich des globalen wirtschaftlichen Machtgleichgewichts verändern wird – und wie bestimmte grundlegende Reformen wie etwa die Schaffung eines neuen globalen Reservesystems dazu beitragen können, für globalen Wohlstand und weltwirtschaftliche Stabilität zu sorgen. Aber um den globalen Wohlstand langfristig zu sichern, bedarf es eines besseren Verständnisses der Wirtschaft. Und dazu muss nicht nur die Wirtschaft, sondern auch die Wirtschaftswissenschaft reformiert werden. Das ist das Thema des folgenden Kapitels.
  


  


  


  
    KAPITEL 9
  


  
    
  


  
    Die Wirtschaftswissenschaften erneuern
  


  
    
  


  
    Für diese Krise sind viele mitverantwortlich – wir haben gesehen, welche Rolle die Aufsichtsbehörden und die Gesetzgeber, die US-Notenbank und die Finanziers gespielt haben. Sie behaupteten, sie würden nur das tun, was ihre Aufgabe sei, und sie würden das Richtige tun, und oftmals stützten sie ihre Argumente auf ökonomische Analysen. Wenn wir die einzelnen »Fehlerschichten« wie Zwiebelschalen von außen nach innen entfernen, müssen wir uns folglich auch den Berufsstand der Ökonomen ansehen. Selbstverständlich haben nicht alle Wirtschaftswissenschaftler in die Jubelgesänge auf die freie Marktwirtschaft eingestimmt; nicht alle waren Schüler von Milton Friedman. Doch erstaunlich viele tendierten zu dessen Lehre. Nicht nur ihre Ratschläge waren verfehlt; sie scheiterten auch an einer grundlegenden wirtschaftswissenschaftlichen Aufgabe, nämlich zuverlässige Prognosen zu erstellen. Relativ wenige sahen die Katastrophe kommen. Diejenigen, die sich für die Regeln einsetzten, die zu der Katastrophe führten, waren durch ihren Glauben an freie Märkte so verblendet, dass sie die Probleme, die durch dieses blinde Vertrauen entstanden, nicht erkannten. Die Wirtschaftswissenschaft war – mehr als es die Volkswirte selbst wahrhaben wollten – von einer wissenschaftlichen Disziplin zum größten Cheerleader der freien Marktwirtschaft geworden. Wenn die Vereinigten Staaten ihre Wirtschaft erfolgreich reformieren wollen, müssen sie möglicherweise mit einer Reform der Wirtschaftswissenschaft beginnen.
  


  
    
  


  Der Krieg der Ideen


  
    
  


  
    Die Große Depression in den 1930er Jahren war für die Wirtschaftswissenschaftler insbesondere in Amerika eine schwierige Zeit. Nach der damals – wie heute – herrschenden Lehrmeinung galten Märkte als effizient und selbstregulierend. Als die Wirtschaft zuerst in eine Rezession und dann in eine Depression geriet, hörte man von vielen einen einfachen Ratschlag: nichts tun. Man solle nur abwarten, die Wirtschaft werde sich von selbst rasch erholen. Viele unterstützten auch Andrew Mellon, den Finanzminister von Präsident Herbert Hoover, in seinem Bemühen, möglichst schnell wieder einen ausgeglichenen Haushalt vorzulegen: Die Rezession hatte die Steuereinnahmen schneller sinken lassen als die Ausgaben. Um wieder »Vertrauen« zu schaffen, so die Befürworter einer strengen Budgetdisziplin an der Wall Street, müsse die öffentliche Hand die Ausgaben im gleichen Umfang zurückfahren.
  


  
    Franklin Roosevelt, der 1933 Präsident wurde, plädierte für einen Kurswechsel und erhielt Unterstützung von jenseits des Atlantiks: John Maynard Keynes empfahl, die Staatsausgaben zu erhöhen, um die Konjunktur anzukurbeln – und dies bedeutete eine Ausweitung des Defizits. Für diejenigen, die dem Staat grundsätzlich skeptisch gegenüberstanden, war dieser Vorschlag ein rotes Tuch. Einige nannten es unumwunden Sozialismus, für andere führte es geradewegs in den Sozialismus. Tatsächlich wollte Keynes den Kapitalismus vor sich selbst retten; er wusste, dass eine Marktwirtschaft nur dann überleben kann, wenn sie Arbeitsplätze schafft. Amerikanische Schüler von Keynes, wie mein akademischer Lehrer Paul Samuelson, behaupteten, erst müsse wieder Vollbeschäftigung herrschen, ehe man sich erneut dem wunderbaren Wirken freier Märkte anvertrauen könne.
  


  
    In der Großen Rezession von 2008 behaupteten viele Stimmen, Roosevelts New Deal sei im Grunde gescheitert und habe sogar alles nur noch schlimmer gemacht.1 Nach dieser Ansicht erholte sich Amerika erst durch den Zweiten Weltkrieg von der Rezession. Das ist teilweise durchaus richtig – aber vor allem deshalb, weil Präsident Roosevelt keine konsistente expansive Ausgabenpolitik betrieb. Zwar erhöhte er die Ausgaben des Bundes – was auch heute wieder geschieht -, aber gleichzeitig kürzten die Bundesstaaten ihre Ausgaben.2 Spätestens 1937 führte die wachsende Besorgnis über die Höhe des Defizits zu einer Senkung der Staatsausgaben.3 Aber Kriegsausgaben sind auch Ausgaben – allerdings keine, die die zukünftige Produktivität einer Volkswirtschaft verbessern oder (direkt) den Wohlstand einer Gesellschaft steigern. Selbst die Kritiker Roosevelts räumen jedoch ein, dass die Wirtschaft, wenn schon nicht durch die Ausgaben im Rahmen des New Deal, so jedenfalls durch die Kriegsausgaben aus der Depression herausgeführt wurde. Jedenfalls zeigte die Große Depression, dass sich die Marktwirtschaft nicht selbst regulierte – zumindest nicht innerhalb eines relevanten Zeitrahmens.4
  


  
    Spätestens 1970 gab es ein neues Problem – die Inflation – und eine neue Generation von Wirtschaftswissenschaftlern. Das Problem in den 1930er Jahren hingegen war die Deflation, also sinkende Preise. Für die jungen Ökonomen, die sich einen Namen zu machen suchten, war das Stroh von gestern. Eine weitere tiefe Rezession erschien ihnen unvorstellbar. Die Tatsache, dass die meisten Rezessionen in der Nachkriegszeit mit einer übermäßig restriktiven Kreditpolitik der Fed zusammenhingen, bestätigte die Vorurteile der Konservativen, wonach Staats- und nicht etwa Marktversagen für jedes Abweichen vom Zustand der Vollkommenheit verantwortlich war.
  


  
    Doch gab es auch andere Standpunkte. Nach Meinung des bekannten Wirtschaftshistorikers Charles Kindleberger gab es in den letzten 400 Jahren etwa alle zehn Jahre eine Finanzkrise.5 Die 25 Jahre zwischen 1945 und 1971 waren insofern außergewöhnlich, als es zwar konjunkturelle Schwankungen gab, aber – bis auf Brasilien im Jahr 1962 – keine Bankenkrisen. Sowohl davor als auch danach waren sie ein regelmäßiges Merkmal des Wirtschaftslebens. Professor Franklin Allen von der Wharton School der University of Pennsylvania und Douglas Gale von der New York University liefern eine überzeugende Antwort auf die Frage, wieso es in den 25 Jahren nach dem Zweiten Weltkrieg keine Krisen gab: Es habe weltweite Einmütigkeit darüber bestanden, dass die Wirtschaft streng reguliert werden müsse.6 Die größere Stabilität mag einer der Faktoren gewesen sein, die zu der hohen Wachstumsrate in diesem Zeitraum beitrugen. Staatliche Eingriffe hatten die Konjunktur stabilisiert – und trugen vielleicht sogar zu dem hohen Wachstum sowie zu der größeren Einkommens- und Vermögensgleichheit dieser Epoche bei.
  


  
    In den 1980er Jahren setzte sich dann erstaunlicherweise nicht nur in konservativen politischen Kreisen, sondern auch bei akademischen Ökonomen in Amerika abermals die Ansicht durch, der Markt reguliere sich selbst und sei effizient. Diese Sichtweise der freien Marktwirtschaft stand weder im Einklang mit der Wirklichkeit noch mit modernen Fortschritten in der Wirtschaftstheorie, die auch gezeigt hatten, dass Ressourcen mit hoher Wahrscheinlichkeit selbst dann nicht effizient genutzt werden, wenn praktisch Vollbeschäftigung herrscht und der Wettbewerb auf den Märkten funktioniert.
  


  Das allgemeine Gleichgewichtsmodell


  
    
  


  
    Die theoretische Volkswirtschaftslehre wurde über hundert Jahre lang maßgeblich vom sogenannten Allgemeinen Gleichgewichtsmodell geprägt, das nach dem französischen Mathematiker und Ökonomen Léon Walras, der es 1874 als Erster formulierte, auch Walrasianisches Modell genannt wird.7 Er beschrieb die Wirtschaft als ein Gleichgewicht – vergleichbar dem Newton’schen Gleichgewicht in der Physik -, wobei die Preise und die Mengen durch den Ausgleich von Angebot und Nachfrage bestimmt werden. Eine der großen Leistungen der modernen Wirtschaftswissenschaft bestand darin, mit Hilfe dieses Modells die Effizienz von Märkten zu beurteilen. In demselben Jahr, in dem die Vereinigten Staaten ihre Unabhängigkeit erklärten, veröffentlichte Adam Smith seine berühmte Abhandlung Vom Wohlstand der Nationen, worin er behauptete, die Verfolgung eigennütziger Interessen diene automatisch dem Gemeinwohl. 175 Jahre später legten Kenneth Arrow und Gerard Debreu mit Hilfe des Walrasianischen Modells dar, unter welchen Bedingungen Adams Smiths These zutreffend ist.8 Nur unter sehr restriktiven Bedingungen ist eine Volkswirtschaft in dem Sinne effizient, dass niemand bessergestellt werden kann, ohne dass ein anderer schlechtergestellt wird.9 Auf den Märkten musste nicht nur vollkommener Wettbewerb herrschen. Es musste zudem eine ganze Reihe von Versicherungsmärkten geben (man kann sich gegen jedes erdenkliche Risiko versichern), die Kapitalmärkte mussten vollkommen sein (man kann Kredite in beliebiger Höhe und mit beliebiger Laufzeit zu günstigen, risikobereinigten Zinsen aufnehmen), es durfte keine externen Effekte und keine öffentlichen Güter geben. Die Umstände, unter denen Märkte keine effizienten Ergebnisse hervorbrachten, wurden aus naheliegenden Gründen Marktversagen genannt.
  


  
    Wie so oft in der Wissenschaft gab ihre Arbeit den Anstoß zu weiteren, umfangreichen Forschungen. Die Bedingungen, unter denen eine Volkswirtschaft erwiesenermaßen effizient ist, wurde von ihnen so eng definiert, dass sie die Bedeutung der Annahme, Märkte seien effizient, grundsätzlich in Frage stellten. Manche Formen von Marktversagen sind zwar erheblich, erfordern jedoch nur begrenzte staatliche Eingriffe. Ja, der Markt bringe, sich selbst überlassen, einen externen Effekt wie beispielsweise eine zu hohe Umweltverschmutzung hervor, aber die Regierung könne Grenzwerte der zulässigen Umweltbelastung festlegen oder die Unternehmen für die von ihnen verursachte Verschmutzung zur Kasse bitten. Die Märkte könnten trotzdem die meisten wirtschaftlichen Probleme einer Gesellschaft aus eigener Kraft lösen.
  


  
    Andere Formen von Marktversagen, wie etwa unvollkommene Risikomärkte – Individuen können sich gegen viele der wichtigsten Daseinsrisiken nicht versichern -, stellten ein schwierigeres Problem dar. In Anbetracht unvollkommener Risikomärkte fragten Ökonomen, ob Märkte dennoch in irgendeiner Hinsicht effizient seien.
  


  
    Wissenschaftler sind oftmals so sehr von der Richtigkeit bestimmter Annahmen überzeugt, dass sie vergessen, dass es sich um bloße Annahmen handelt. Als Debreu die Annahmen aufführte, die erfüllt sein müssen, damit ein Markt nachweislich effizient ist, erwähnte er nicht die implizite Annahme, dass alle Marktteilnehmer vollständig informiert sind. Außerdem nahm er an, dass alle Waren beziehungsweise Güter vollkommen gleichförmig seien, ob Häuser oder Autos, also gewissermaßen perfekte Abbilder einer platonischen Idee.10 Die reale Welt ist jedoch bekanntlich heterogener. Ein Haus oder ein Auto können sich auf recht komplexe Weise von einem anderen Auto oder Haus unterscheiden. In ähnlicher Weise behandelte Debreu den Faktor Arbeit so, als handele es sich dabei ebenfalls um eine Art Ware. Das bedeutet zum Beispiel, dass in seinem Modell alle gering qualifizierten Arbeitnehmer identisch sind.
  


  
    Wirtschaftswissenschaftler nahmen an, dass vollständige Information gegeben sei, obgleich sie wussten, dass dies nicht der Fall war. Theoretiker hofften, eine Welt mit unvollständiger Information entspreche im Wesentlichen einer Welt mit vollständiger Information – zumindest solange das Ausmaß von Informationsunvollkommenheiten nicht zu groß war. Aber das war nur eine Hoffnung. Und außerdem: Was heißt es genau, wenn man von großen Informationsunvollkommenheiten spricht? Ökonomen verfügen über keine exakte Methode, um die Größe von Informationsunvollkommenheiten zu messen. Es liegt auf der Hand, dass unvollständige Information in der Welt gang und gäbe ist. Ein Arbeiter unterscheidet sich vom anderen, ein Produkt unterscheidet sich vom anderen; große Mengen an Ressourcen werden dafür aufgewendet, herauszufinden, welche Arbeitskräfte oder Produkte besser sind als andere. Versicherungsgesellschaften wollen bestimmte Personen nicht versichern, weil sie die Risiken nicht abschätzen können, und in ähnlicher Weise zögern Kreditgeber mit der Kreditvergabe an gewisse Personen, weil sie unsicher sind, ob diese den ausgeliehenen Betrag zurückzahlen werden.
  


  
    Eines der gängigen Argumente für die Marktwirtschaft lautet, sie fördere Innovativität. Doch Arrow und Debreu waren von der Annahme ausgegangen, es gebe keine Innovation; falls es technologischen Fortschritt gab, so hatten wirtschaftliche Entscheidungen jedenfalls keinen Einfluss darauf. Selbstverständlich wussten die beiden Wirtschaftswissenschaftler, dass Innovation wichtig ist. Aber so wie ihr Modell mit seinen komplizierten technischen Details Schwierigkeiten hatte, die Tatsache unvollständiger Information zu berücksichtigen, so klammerte es auch weitgehend Innovationen aus. Anhänger der freien Marktwirtschaft konnten nur hoffen, dass die Schlussfolgerungen über Markteffizienzen, zu denen sie gelangten, in einer Welt mit Innovationen ihre Gültigkeit behielten. Aber die Annahmen des Modells an sich bedeuteten, dass es Schlüsselfragen wie etwa die, ob der Markt genügend Ressourcen für Innovationen bereitstellt oder ob er Ausgaben für Innovationen in die richtigen Bahnen lenkt, nicht beantworten konnte.
  


  
    Die Frage nach der Allgemeingültigkeit der Ergebnisse des Walrasianischen Modells – ob sie also von den Annahmen über vollständige Information, unvollkommene Risikomärkte, fehlende Innovation und so weiter empfindlich beeinflusst wurden – wurde in einer Reihe von Aufsätzen beantwortet, die ich zusammen mit mehreren Koautoren, insbesondere mit Bruce Greenwald, einem Kollegen von der Columbia University, schrieb.11 Tatsächlich zeigten wir, dass Märkte einzig und allein unter den von Arrow und Debreu aufgeführten restriktiven Bedingungen effizient sind. Wenn diese Bedingungen nicht erfüllt sind, gibt es stets staatliche Eingriffe, die alle besserstellen können. Unsere Arbeit zeigte auch, dass schon kleine Informationsunvollkommenheiten (und insbesondere Informationsasymmetrien – wo eine Person über Informationen verfügt, die andere nicht besitzen) das Marktgleichgewicht drastisch verändern. Bei vollkommenen Märkten (die vollständige Information beinhalten) herrscht immer Vollbeschäftigung; bei unvollständiger Information kann es Arbeitslosigkeit geben. Es stimmte einfach nicht, dass eine Welt mit fast vollständiger Information weitgehend einer Welt mit vollständiger Information entspricht.12 Aus demselben Grund ist es zwar zutreffend, dass Wettbewerb Innovation fördern kann, aber es stimmt nicht, dass Märkte effizient sind, wenn es darum geht, die ideale Höhe der Ausgaben für oder die optimalen Schwerpunkte von Forschungsaktivitäten zu ermitteln.
  


  Die Lösung


  
    
  


  
    Diese neuen Ergebnisse zeigten, dass die Annahme, Märkte seien effizient, keine wissenschaftliche Grundlage hat. Märkte liefern Anreize, aber Marktversagen ist weit verbreitet, und es gibt fortwährend Diskrepanzen zwischen sozialen und privaten Renditen. In einigen Sektoren – etwa im Gesundheitswesen, in der Versicherungs- und Finanzwirtschaft – waren die Probleme größer als in anderen, und der Staat konzentrierte seine Anstrengungen verständlicherweise auf diese Bereiche.
  


  
    Selbstverständlich ist auch der Staat immer wieder mit unvollständiger Information konfrontiert. Manchmal hat er Zugang zu Informationen, über die der Markt nicht verfügt, aber, was wichtiger ist, er hat andere Ziele und Instrumente. Der Staat kann zum Beispiel die Bürger vom Zigarettenkonsum abzubringen versuchen, selbst wenn die Zigarettenindustrie für sich genommen profitabel ist, weil er erkennt, dass mit dem Rauchen soziale Kosten (etwa erhöhte Kosten im Gesundheitswesen) verbunden sind, die nicht von den Zigarettenherstellern getragen werden. Und er kann dies tun, indem er die Zigarettenwerbung einschränkt und Steuern erhebt.
  


  
    Konservative Wirtschaftswissenschaftler haben diese neuen Forschungsergebnisse mit wenig Begeisterung aufgenommen. Zuerst versuchten sie versteckte Annahmen oder mathematische Fehler aufzuspüren und alternative Formulierungen zu erarbeiten. Diese »Analysefehler« unterlaufen einem leicht – wie frühere Arbeiten zeigen, die die Effizienz der Marktwirtschaft analysierten. Diese Widerlegungsversuche schlugen fehl; 25 Jahre nach der Veröffentlichung unserer Arbeit sind unsere Ergebnisse nach wie vor gültig.
  


  
    Konservative Ökonomen hatten jetzt zwei Möglichkeiten. Sie konnten behaupten, die von uns behandelten Fragestellungen, wie etwa diejenigen, die mit unvollständiger Information zusammenhängen, seien theoretische Spitzfindigkeiten. Sie griffen auf das alte Argument zurück, wonach Märkte bei vollständiger Information (und wenn alle anderen Annahmen erfüllt sind) effizient sind, und sie behaupteten einfach, eine Welt mit einem geringen Maß an unvollständiger Information sei dementsprechend beinahe vollkommen effizient. Sie ignorierten Untersuchungen, aus denen hervorging, dass schon geringfügige Informationsasymmetrien enorme Auswirkungen haben können. Auch ignorierten sie einfach die zahlreichen Aspekte der Realwirtschaft – einschließlich der wiederkehrenden Episoden hoher Arbeitslosigkeit -, die sich nicht mit Modellen auf der Basis vollständiger Information erklären lassen. Stattdessen konzentrierten sie sich auf ein paar Tatsachen, die konsistent mit ihren Modellen waren. Dennoch konnten sie nicht beweisen, dass der Markt fast effizient ist. Sie vertraten einen theologischen Standpunkt, und es zeigte sich schon bald, dass keine empirischen Belege oder theoretischen Forschungen sie davon abbringen würden.
  


  
    Die zweite Taktik bestand darin, sich in Bezug auf die wirtschaftstheoretischen Aspekte geschlagen zu geben und sogleich auf das politische Feld auszuweichen: Ja, Märkte seien ineffizient, aber der Staat sei noch schlimmer. Es war eine seltsame Denkweise; plötzlich waren Wirtschaftswissenschaftler zu Politikwissenschaftlern geworden. Ihre ökonomischen Modelle und Analysen waren fehlerhaft, und nun zeigte sich, dass ihre politischen Modelle und Analysen auch nicht viel mehr taugten. In allen erfolgreichen Ländern, die Vereinigten Staaten eingeschlossen, hat der Staat ganz entscheidenden Anteil an diesem Erfolg. In den vorangegangenen Kapiteln habe ich einige der Funktionen des Staates beschrieben – die Regulierung des Bankensystems, die Bekämpfung der Umweltverschmutzung, die Finanzierung von Bildung und Forschung.
  


  
    Einen besonders großen Anteil hatte der Staat an den spektakulären Erfolgen ostasiatischer Volkswirtschaften. In diesen Ländern erhöhte sich das Pro-Kopf-Einkommen in den letzten drei bis vier Dekaden in einem historisch beispiellosen Ausmaß. In fast allen diesen Ländern übernahm der Staat eine aktive Rolle dabei, die Entwicklung durch Marktmechanismen zu fördern. Die chinesische Wirtschaft wächst seit über dreißig Jahren um durchschnittlich 9,7 Prozent pro Jahr, und so ist es ihr gelungen, Hunderte von Millionen Chinesen aus der Armut herauszuholen. In Japan kam der staatlich organisierte Wachstumsschub früher, und Singapur, Südkorea, Malaysia und zahlreiche weitere Länder eiferten dem Vorbild Japans nach, mit dem Erfolg, dass sich auch ihr Pro-Kopf-Einkommen innerhalb von 25 Jahren verachtfachte.
  


  
    Natürlich ist der Staat wie der Markt und der Mensch fehlbar. Aber in Ostasien und andernorts überwogen die Erfolge die Misserfolge bei weitem. Um die wirtschaftliche Leistungsfähigkeit eines Landes zu steigern, müssen sowohl die Märkte als auch die staatlichen Institutionen verbessert werden. Das Argument, weil der Staat manchmal versagt, solle er nicht in Märkte eingreifen, wenn die Märkte versagen, entbehrt jeglicher Grundlage – so wie das umgekehrte Argument, weil Märkte gelegentlich versagen, sollten sie abgeschafft werden, jeglicher Grundlage entbehrt.
  


  Das Scheitern des neoklassischen Modells


  
    
  


  
    Das Modell vollkommener Märkte wird auch als neoklassisches Modell bezeichnet.13 Die Wirtschaftswissenschaft soll wissenschaftlich fundierte Prognosen ermöglichen, doch viele der zentralen Vorhersagen der neoklassischen Ökonomik lassen sich leicht widerlegen. Am deutlichsten ist dies bei der Vorhersage, dass es keine Arbeitslosigkeit gibt.14 So wie aus dem Marktgleichgewicht folgt, dass die Nachfrage nach Äpfeln gleich dem Angebot ist, so gilt (dieser Theorie zufolge), dass die Nachfrage nach Arbeitskräften gleich dem Angebot an Arbeitskräften ist. Im neoklassischen Modell kommt es immer nur zu kurzzeitigen Abweichungen vom Gleichgewicht – sie sind so kurzzeitig, dass es sich angeblich nicht lohnen würde, staatliche Ressourcen dafür aufzuwenden, um etwas dagegen zu unternehmen. So unglaublich es klingen mag: Es gibt noch immer Mainstream-Ökonomen – darunter zumindest einen Nobelpreisträger für Wirtschaftswissenschaften aus jüngster Zeit -, die der Ansicht sind, die gegenwärtige Krise sei keine große Sache. Einige Leute hätten jetzt einfach ein bisschen mehr Freizeit, als sie es sonst gehabt hätten.
  


  
    Dies ist nicht die einzige seltsame Schlussfolgerung der neoklassischen Ökonomik. Ihre Anhänger behaupten auch, dass es keine Kreditrationierung gebe – jeder könne Kredite in beliebiger Höhe aufnehmen, wenn auch selbstverständlich zu einem Zins, der das Ausfallrisiko angemessen widerspiegelt. Für diese Ökonomen ist die Liquiditätsknappheit, die am 15. September 2008 eintrat, lediglich ein Hirngespinst, pure Einbildung. 15
  


  
    Ein drittes Beispiel dafür, wie sehr sich die herrschende wirtschaftswissenschaftliche Lehrmeinung von der Wirklichkeit entfernt hat, betrifft die Kapitalstruktur von Unternehmen: Demnach ist es egal, ob sich ein Unternehmen mit Fremd- oder Eigenkapital finanziert. Dies war einer der wichtigsten Beiträge von Franco Modigliani und Merton Miller, die 1985 beziehungsweise 1990 mit dem Nobelpreis für Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnet wurden.16 Wie viele andere neoklassische Vorstellungen enthält auch diese ein Körnchen Wahrheit – und man kann eine Menge lernen, wenn man die Logik der Argumentation nachvollzieht. Die beiden Ökonomen behaupten, der Wert eines Unternehmens hänge ausschließlich von der Höhe der Renditen ab, die es abwerfe, und es spiele keine große Rolle, ob es diese Ausschüttungen überwiegend aus Fremdkapital finanziere (also unabhängig vom Gewinn eine Auszahlung in fester Höhe leiste) oder aus Eigenkapital. Es ist ungefähr so, als würde man sich den Nährwert eines Liters Vollmilch so vorstellen, dass er sich aus dem Nährwert eines Liters entrahmter Milch und dem Nährwert des Rahms zusammensetzt. Modigliani und Miller blendeten die Möglichkeit einer Insolvenz des Unternehmens und die damit verbundenen Kosten einfach aus – wie auch die Tatsache, dass das Insolvenzrisiko mit steigender Fremdfinanzierung zunimmt. Sie ignorierten zudem die Information, die die Entscheidung eines Anteilseigners, Aktien abzustoßen, vermitteln kann: Wenn ein Anteilseigner gewillt ist, seine Aktien zu einem sehr niedrigen Preis zu verkaufen, dann gibt dies dem Markt mit hoher Wahrscheinlichkeit Aufschluss über seine Einschätzung der Zukunftsaussichten des Unternehmens.
  


  
    Ein vierter, wesentlicher Aspekt des neoklassischen Modells, der von der gegenwärtigen Krise widerlegt wurde, ist seine Erklärung der Bestimmungsfaktoren von Einkommen und Ungleichheit. Wie erklären wir die relativen Löhne von Fachkräften und gering qualifizierten Arbeitskräften oder die Vergütung von Managern? Die neoklassische Theorie liefert lediglich eine Rechtfertigung der Ungleichheit, indem sie behauptet, jede Arbeitskraft werde entsprechend ihrem sozialen Grenzbeitrag entlohnt. Ressourcen sind knapp, und je knapper eine Ressource ist, umso höher muss ihr Preis sein, um sicherzustellen, dass sie möglichst produktiv genutzt wird. In die Vergütung leitender Angestellter einzugreifen würde, nach dieser Sichtweise, die Effizienz des Marktes beeinträchtigen. In den letzten 25 Jahren wuchsen die Zweifel daran, ob diese Theorie in der Lage ist, den sprunghaften Anstieg der Managervergütung zu erklären; die Gesamtbezüge leitender Angestellter erhöhten sich vom etwa Vierzigfachen des durchschnittlichen Arbeitnehmerlohns vor dreißig Jahren auf das Hundert- oder gar Tausendfache dieses Betrags. 17 Spitzenführungskräfte waren nicht etwa plötzlich produktiver geworden, noch waren sie knapper geworden. Und es gab keine Belege dafür, dass die Nummer eins um so Vieles kompetenter war als die Nummer zwei. Die neoklassische Theorie konnte auch nicht erklären, wieso in einer globalisierten Welt, in der in verschiedenen Ländern ähnliche Technologien verfügbar sind, diese Vergütungsunterschiede in den Vereinigten Staaten um so Vieles größer ausfallen als in anderen Ländern. Zweifel an der Theorie verstärkten sich, als die Bonuszahlungen an Manager in der Finanzindustrie unverändert hoch blieben, obgleich vieles darauf hindeutete, dass ihre Beiträge zur Wertschöpfung ihrer Firmen wie auch zur Gesellschaft insgesamt stark negativ waren. Weiter vorn in diesem Buch habe ich eine alternative Erklärung dafür gegeben: Defizite im System der Unternehmensführung und -kontrolle hatten zur Folge, dass die Vergütung und der soziale »Grenzbeitrag« stark auseinanderklafften. Falls dies stimmt, hat dies weitreichende Folgen für politische Maßnahmen, die eine bessere Einkommensverteilung anstreben.
  


  
    Ein letztes Beispiel ist die Tatsache, dass es nach der neoklassischen Theorie keine Diskriminierung gibt.18 Das theoretische Argument lautete schlicht und einfach: Falls es Diskriminierung gäbe und jemand in der Gesellschaft nicht diskriminierend wäre, würde dieser Mitglieder der diskriminierten Gruppe einstellen, weil ihr Lohn niedriger wäre. Dies würde die Löhne so weit hochtreiben, bis sämtliche Unterschiede zwischen ethnischen Gruppen aufgehoben wären.
  


  
    Ich stamme aus Gary, Indiana, einer Industriestadt an der Südküste des Lake Michigan. In meiner Kindheit und Jugend erlebte ich anhaltende Arbeitslosigkeit, die ständig größer wurde, da eine Rezession auf die nächste folgte. Ich wusste, dass Menschen in meiner Heimatstadt, die arbeitslos wurden, nicht zur Bank gehen konnten, um sich dort einen Kredit zu beschaffen, der sie über die Runden gebracht hätte. Ich erlebte Rassendiskriminierung. Als ich das Studium der Wirtschaftswissenschaft begann, erschien mir keine dieser Schlussfolgerungen der neoklassischen Theorie einleuchtend. Sie spornte mich im Gegenteil dazu an, nach Alternativen zu suchen. Ich stritt mit meinen Kommilitonen über die Frage, welche der Annahmen der (neo)klassischen Ökonomik entscheidend war – welche verantwortlich war für die »absurden« Schlussfolgerungen der Theorie.19
  


  
    So war es beispielsweise offensichtlich, dass auf Märkten kein vollständiger Wettbewerb herrscht.20 In einem vollkommenen Wettbewerbsmarkt würde ein Unternehmen, das seine Preise nur geringfügig senkte, den gesamten Markt an sich reißen. Ein kleines Land hätte nie mit Arbeitslosigkeit zu kämpfen; durch bloße Abwertung seiner Währung könnte es beliebige Mengen der Güter, die es herstellt, verkaufen. Die Annahme, dass vollständiger Wettbewerb herrscht, war von entscheidender Bedeutung, aber ich hatte den Eindruck, dass sie sich in einer großen Volkswirtschaft wie den Vereinigten Staaten hauptsächlich auf die Einkommensverteilung auswirkt. Diejenigen, die über Monopolmacht verfügten, konnten mehr vom Volkseinkommen für sich abschöpfen – und ihre Ausübung von Marktmacht hatte möglicherweise zur Folge, dass das Volkseinkommen niedriger war. Aber es gab keinen Grund, anzunehmen, dass eine Volkswirtschaft voller Monopole von Arbeitslosigkeit, Rassendiskriminierung oder Kreditrationierung geprägt wäre.
  


  
    Als ich als junger Student mit meinen Forschungen begann, schien es mir, dass es zwei wesentliche Kategorien von Annahmen gab: diejenigen, die Information betreffen, und diejenigen, die die Natur des Menschen betreffen. Die Wirtschaftswissenschaft ist eine Sozialwissenschaft. Sie befasst sich mit der Frage, wie Individuen interagieren, um Güter und Dienstleistungen zu produzieren. Um die Frage zu beantworten, wie sie miteinander interagieren, muss man ihr Verhalten allgemein beschreiben. Handelten sie »rational«? Der Glaube an die Rationalität ist tief in der Wirtschaftswissenschaft verwurzelt. Introspektion – und mehr noch die Beobachtung meiner Kollegen – überzeugte mich davon, dass diese Annahme rationalen Handelns Unsinn war. Ich merkte schon bald, dass meine Kollegen auf eine irrationale Weise an der Annahme der Rationalität festhielten, und mir war klar, dass es nicht leicht sein würde, ihren Glauben daran zu erschüttern. Also schlug ich den leichteren Weg ein: Ich hielt an der Rationalitätsannahme fest, zeigte jedoch, dass schon geringfügige Änderungen der Informationsannahmen zu grundlegend anderen Ergebnissen führen. Daraus ließen sich mühelos Theorien ableiten, die weit stärker im Einklang mit der Realität standen – einschließlich neuer Theorien der Arbeitslosigkeit, der Kreditrationierung und der Diskriminierung -, und es war leicht einzusehen, weshalb die Kapitalstruktur von Unternehmen (ob sich Unternehmen durch Kreditaufnahme oder durch Ausgabe von Aktien finanzieren) eine entscheidende Rolle spielte.
  


  Homo oeconomicus


  
    
  


  
    Die meisten von uns haben gewiss wenig Sympathie für das Menschenbild, das den herrschenden ökonomischen Modellen zugrunde liegt und in dem der Mensch als ein berechnendes, rationales, selbstsüchtiges und eigennütziges Individuum erscheint. Für Einfühlung, Gemeinsinn oder Altruismus ist hier kein Platz. Ein interessanter Aspekt der Wirtschaftswissenschaft besteht darin, dass dieses Rationalitätsmodell Ökonomen besser beschreibt als andere Menschen, und je länger Menschen Wirtschaftswissenschaft studieren und praktizieren, desto ähnlicher werden sie dem Modell.21
  


  
    Das, was Ökonomen unter »Rationalität« verstehen, deckt sich nicht genau mit dem, was die meisten Menschen mit diesem Begriff verbinden. Das, was die Ökonomen darunter verstehen, lässt sich besser als Konsistenz beschreiben. Wenn eine Person lieber Schokoladeneis als Vanilleeis isst, trifft sie immer dann, wenn sie die Wahl hat, die gleiche Entscheidung, sofern die Preise gleich sind. Rationalität umfasst auch Konsistenz bei komplexeren Wahlhandlungen: Wenn eine Person Schokoladeneis Vanilleeis und Vanilleeis Erdbeereis vorzieht, wird sie sich, wenn sie zwischen Schokoladen- und Erdbeereis auswählen kann, immer für Schokoladeneis entscheiden.
  


  
    Diese »Rationalität« hat noch weitere Aspekte. Ein Aspekt ist das in Kapitel 5 erwähnte Grundprinzip, die Vergangenheit Vergangenheit sein zu lassen. Individuen sollten immer nach vorn blicken. Ein Standardbeispiel verdeutlicht, dass die meisten Individuen in diesem Sinne nicht rational sind. Angenommen, Sie gehen gern zu Fußballspielen, aber noch mehr hassen Sie es, nass zu werden. Wenn Ihnen jemand eine Freikarte für ein Fußballspiel im Regen schenken würde, würden Sie es dankend ablehnen. Aber nehmen wir jetzt an, Sie hätten für die Eintrittskarte 100 Dollar bezahlt. Wie den meisten Menschen würde es auch Ihnen schwerfallen, die 100 Dollar einfach verfallen zu lassen. Sie gehen also zu dem Spiel, auch wenn Sie sich in der Nässe äußerst unwohl fühlen. Ein Ökonom würde sagen, dass Sie sich irrational verhalten.
  


  
    Leider haben Ökonomen ihr Rationalitätsmodell über seinen angemessenen Anwendungsbereich hinaus erweitert. Was man mag – was einem Freude bereitet -, lernt man durch wiederholte Erfahrungen. Man probiert verschiedene Eissorten oder verschiedene Gemüsesorten. Aber Ökonomen haben versucht, mit demselben Modell Entscheidungen über einen längeren Zeitraum zu erklären, etwa was die Altersvorsorge anlangt. Es sollte offensichtlich sein: Es gibt keine Möglichkeit, wirklich herauszufinden, ob man mehr oder weniger hätte sparen sollen, bis es zu spät ist; zu diesem Zeitpunkt ist es zu spät, um aus seiner Erfahrung zu lernen. Im Alter sagt man dann vielleicht: Ach, hätte ich nur mehr auf die hohe Kante gelegt – die letzten Jahre waren wirklich hart, und ich hätte gerne auf einen meiner früheren Strandurlaube verzichtet, um heute mehr Geld zu haben. Oder aber man sagt sich: Ich wünschte, ich hätte weniger gespart. Ich hätte von dem Geld viel mehr gehabt, als ich jünger war. So oder so, man kann sein Leben kein zweites Mal leben. Was man gelernt hat, ist nutzlos, es sei denn, man wird doch wiedergeboren. Selbst für die eigenen Kinder und Enkelkinder ist das, was man gelernt hat, nicht viel wert, weil sich die wirtschaftlichen und sozialen Rahmenbedingungen in der Zukunft grundlegend von den heutigen unterscheiden werden. Dementsprechend ist nicht klar, was Ökonomen wirklich meinen, wenn sie das Rationalitätsmodell, das für die Auswahl zwischen verschiedenen Eissorten gilt, auf die großen Entscheidungen des Lebens erweitern wollen, wie etwa die Frage, wie viel Geld jemand sparen oder wie man die Altersrücklagen anlegen sollte.
  


  
    Außerdem bedeutet Rationalität für einen Ökonomen nicht, dass Individuen notwendigerweise in einer Weise handeln, die allgemein ihren Glücksvorstellungen entspricht. Amerikaner sagen zum Beispiel, sie würden hart für ihre Familie arbeiten – doch einige arbeiten so hart, dass sie keine Zeit für die Familie haben. Psychologen haben das Glück erforscht, und viele Entscheidungen, die wir als Einzelne treffen, und viele strukturelle Veränderungen in unserer Wirtschaft machen uns möglicherweise nicht glücklicher.22 Verbundenheit mit anderen Menschen ist wichtig für unser Wohlbefinden, und doch haben viele der Veränderungen in unserer Gesellschaft dieses Gefühl der Verbundenheit untergraben – wie es etwa Robert Putnam in seinem klassischen Werk Bowling Alone so eindringlich schildert.23
  


  
    Da Ökonomen traditionell wenig über die Zusammenhänge zwischen den Handlungen von Individuen und dem, was sie glücklich macht oder in ihnen ein Gefühl des Wohlbehagens hervorruft, zu sagen hatten, haben sie sich auf das viel enger umschränkte Problem der Konsistenz konzentriert.24 Forschungen im Verlauf der letzten 25 Jahre haben gezeigt, dass Individuen konsistent handeln – aber doch ganz anders, als es vom Standardmodell der Rationalität vorhergesagt wird. Sie sind, in diesem Sinne, auf vorhersagbare Weise irrational.25 Standardtheorien beispielsweise postulieren, dass sich »rationale« Individuen nur für (inflationsbereinigte) Reallöhne und -einkommen interessieren sollten. Wenn die Löhne um 5 Prozent sinken und die Preise ebenfalls um 5 Prozent sinken, ändere sich an ihrer wirtschaftlichen Lage nichts. Nun gibt es aber erdrückende Belege dafür, dass Arbeitnehmer ein Sinken ihrer Löhne sehr negativ beurteilen. Ein Arbeitgeber, der die Löhne in dem gleichen Umfang kürzen würde, wie die Preise sinken, würde auf viel größere Ablehnung stoßen als ein Arbeitgeber, der bei einem Preisanstieg um fünf Prozent einer Lohnerhöhung um ein Prozent zustimmen würde – obwohl der Reallohnverlust im ersten Fall geringer ist.
  


  
    Viele Eigenheimbesitzer, die ihre Häuser verkaufen wollen, verhalten sich ähnlich irrational. Sie verkaufen ihr Haus erst dann, wenn sie die Summe, die sie darin investiert haben, wieder herausbekommen. Angenommen, sie haben das Haus für 100 000 Dollar gekauft, und der heutige Marktwert beträgt 90 000 Dollar. Die Inflation aber erhöht alle Preise um 5 Prozent jährlich. Viele Eigenheimbesitzer werden zwei Jahre warten – und sich in der Zwischenzeit großes Kopfzerbrechen machen -, bis der Hauspreis wieder 100 000 Dollar beträgt – auch wenn sie real durch das Zuwarten nichts gewonnen haben.
  


  
    In früheren Kapiteln habe ich Beispiele für das fast schizophrene Verhalten der Finanzmärkte geschildert. Manager von Banken behaupteten, sie hätten Positionen in Credit Default Swaps nicht glattgestellt, weil das Risiko, dass die Gegenpartei pleitegehe, gleich null gewesen sei – dabei waren die Swaps selbst Wetten darauf, dass verschiedene Kontrahenten pleitegehen würden. Kreditnehmer, Kreditgeber und verbriefende Finanzinstitute glaubten, die Immobilienpreise würden endlos weiter steigen, obwohl die Reallöhne sanken und die Prognosen zukünftiger Ausfallraten auf historischen Daten basierten, die niedrige Ausfallraten zeigten, so als hätten die in jüngster Zeit abgeschwächten Kreditvergabe-Richtlinien keine Rolle gespielt.26
  


  
    Die vorherrschenden Modelle in der Wirtschaftswissenschaft gehen unrealistischerweise davon aus, dass Individuen nicht nur rational, sonder super-rational sind – mit Hilfe ausgeklügelter statistischer Verfahren, die sämtliche Daten aus der Vergangenheit einbezogen, konnten sie die bestmöglichen Vorhersagen über die Zukunft machen. Die Ironie besteht darin, dass nicht einmal die Ökonomen, die glaubten, dass andere solche Vorhersagen machen konnten, besonders gute Arbeit leisteten. Sie waren blind für die Spekulationsblase, die sich bildete, sie waren blind für das, was sich über der Wirtschaft zusammenbraute. Irrationalerweise ignorierten sie Schlüsseldaten, und sie hielten irrationalerweise an der Überzeugung fest, Märkte seien rational, es gebe keine Spekulationsblasen, und Märkte seien überdies immer effizient und regulierten sich selbst.
  


  
    Vermögenspreisblasen selbst liefern uns wichtige Aufschlüsse über Wirtschaftstheorien und ökonomisches Verhalten. Das Standardmodell geht davon aus, dass es nicht einfach nur Terminkontraktmärkte gibt (Märkte, auf denen man zum Beispiel heute Mais kaufen kann, mit der Vereinbarung, dass er morgen geliefert wird), sondern dass auf diesen Märkten auch Geschäfte mit beliebigen Fristen getätigt werden können: Man kann bei dem Kauf beziehungsweise Verkauf nicht nur die Lieferung für den nächsten Tag vereinbaren, sondern auch für den übernächsten Tag, den überübernächsten Tag und so weiter bis in alle Ewigkeit. Das Standardmodell geht davon aus, dass man sich gegen jedes erdenkliche Risiko versichern kann. Diese unrealistischen Annahmen haben weitreichende Folgen. Wenn es Märkte für sämtliche Güter und sämtliche Risiken gibt, die sich unendlich weit in die Zukunft erstrecken und sämtliche Risiken abdecken, ist es unwahrscheinlich, dass Blasen entstehen. Eigenheimbesitzer hätten sich gegen das Risiko eines drastischen Preisverfalls versichert. Höchstwahrscheinlich hätte die hohe Versicherungsprämie, die sie hätten zahlen müssen – wenn sie und die Märkte rational wären -, ihnen gesagt, dass der Markt nicht mit einem weiteren Anstieg der Preise rechnete, ganz gleich, was ihnen der Immobilienmakler erzählte.27
  


  
    Spekulationsblasen sind jedoch mehr als nur ein ökonomisches Phänomen. Sie sind ein soziales Phänomen. Ökonomen gehen von der Annahme aus, dass Präferenzen (die Vorlieben oder Abneigungen von Personen) einfach gegeben sind. Wir wissen jedoch, dass dies nicht stimmt. Es gibt keine genetischen Unterschiede zwischen Franzosen und Amerikanern, die ihre verschiedenen Lebensmittelpräferenzen erklären würden; keine genetischen Unterschiede, die erklären können, weshalb Europäer lieber mehr Zeit mit Müßiggang verbringen, während Amerikaner mehr Zeit bei der Arbeit verbringen; keine genetischen Unterschiede zwischen Menschen in den 1960er Jahren, die Hula-Hoop-Reifen ganz toll fanden, und den Menschen heute, die das nicht tun.
  


  
    Unsere Ansichten über die Welt werden gleichermaßen von den Ansichten der Menschen in unserem Umfeld geprägt. Bei vielen Themen vertreten Gewerkschaftsmitglieder und Wall-Street-Magnaten sehr unterschiedliche Standpunkte. Einige dieser Überzeugungen sind Ausdruck unterschiedlich gelagerter Interessen: Unsere Überzeugungen schlagen sich in Handlungsmaximen nieder, die auf die Förderung unseres Wohlbefindens abzielen. Aber die Einstellungen unterscheiden sich, weil wir in verschiedenen sozialen Gruppen leben, und die Mitglieder jeder sozialen Gruppe teilen eine Reihe von Überzeugungen. Die meisten Amerikaner sind empört darüber, dass die Wall Street Steuergelder dazu benutzt, um trotz Rekordverlusten gigantische Boni auszuzahlen. An der Wall Street dagegen ist man der Ansicht, es sei empörend, dass Präsident Obama diese Bonuszahlungen kritisiert hat – das sei reiner Populismus mit dem Ziel, die Bevölkerung gegen die Wall Street aufzuhetzen.
  


  
    Biologen erforschen das Herdenverhalten – also die Verhaltenskoordination bei umherziehenden Gruppen von Tieren, die dazu führt, dass sich alle in die gleiche Richtung bewegen, gelegentlich sogar in einer Weise, die dem Selbsterhaltungsinteresse der Einzeltiere zuwiderläuft. So stürzen sich Lemminge manchmal bei ihren Wanderungen über ein Kliff ins Meer. Menschen verhalten sich manchmal in einer Weise, die genauso töricht anmutet.28 Jared Diamond schildert in seinem Buch Kollaps, wie die Ureinwohner der Osterinseln durch Nachahmung des Verhaltens anderer nach und nach den Wald, der die Insel bedeckte, abholzten – obwohl dies schließlich zum Zusammenbruch ihrer Zivilisation führte.29
  


  
    Bei Spekulationsblasen verhält es sich ähnlich. Einige Leute sind so töricht zu glauben, die Immobilienpreise würden immer weiter steigen. Andere mögen eine gewisse Skepsis hegen – aber sie glauben, dass sie schlauer sind als andere und daher schon rechtzeitig aussteigen werden, bevor die Blase platzt. Es ist ein ganz und gar menschlicher Irrtum; wie die meisten meiner Studenten glauben sie, dass sie zu den Besten gehören. Wenn sich Menschen miteinander unterhalten, bestärken sie sich gegenseitig in ihren Überzeugungen – zum Beispiel in dem Glauben, dass die Blase jedenfalls in naher Zukunft nicht platzen wird. Auch die Behörden lassen sich mitreißen und kurbeln den ganzen Prozess an: Es gebe keine Blase, nur ein wenig »Schaumschlägerei«, stellen sie fest; und außerdem könne man eine Blase immer erst im Nachhinein diagnostizieren – nachdem sie geplatzt ist. Dieser Kreislauf gegenseitiger Bestärkungen macht es für Skeptiker schwer, Gehör zu finden.
  


  
    Wenn dann die Blase platzt, sagen alle: »Wer hätte das schon vorhersehen können?« Im Januar 2008 nahm ich an einem Treffen in Davos teil; die Blase war im August des Vorjahres geplatzt, aber die Optimisten waren noch immer der Ansicht, dies habe keine nennenswerten Auswirkungen. Als ich und einige Kollegen darlegten, wie die Blase entstanden war und was ihr Platzen bedeutete, wurden wir von einem Chor hochrangiger Vertreter von Notenbanken unterbrochen: »Niemand hat es vorhergesagt«, behaupteten sie. Diese Behauptung wurde sofort von derselben kleinen Gruppe, die seit mehreren Jahren vor der Blase gewarnt hatte, in Frage gestellt. Aber die Vertreter der Notenbanken hatten in einer Hinsicht recht: Niemand, der in ihrem Kreis Glaubwürdigkeit besaß, stellte die vorherrschende Meinung in Frage, aber ebenso galt der umgekehrte Satz: Niemand, der die vorherrschende Meinung in Frage stellte, wäre als glaubwürdig angesehen worden. Nur wenn man ähnliche Ansichten hatte, wurde man sozial und intellektuell als ebenbürtig anerkannt.
  


  Folgen


  
    
  


  
    Die Tatsache, dass sich Individuen in systematischer Weise irrational verhalten, hat eine Reihe von Folgen. Intelligente Unternehmen können solche irrationalen Verhaltensmuster gewinnbringend ausnutzen. Die Verantwortlichen im Finanzsektor wissen ganz genau, dass die meisten Privatpersonen das Kleingedruckte in ihren Kreditkartenanträgen nicht lesen oder gar nicht verstehen können. Sobald jemand eine Kreditkarte hat, benutzt er sie, und bei jeder Nutzung fallen hohe Gebühren an, die das ausstellende Unternehmen einstreicht. Ungeachtet der sehr hohen Gebühren suchen die meisten Kreditnehmer nicht nach einer besseren Karte – zum Teil, weil sie glauben, bei anderen Kartenfirmen würden sie genau so oder vielleicht noch stärker zur Kasse gebeten. In diesem Sinne mögen sie rational handeln. Personen, die im Immobiliensektor arbeiteten, wussten, dass die meisten potenziellen Eigenheimkäufer die ganze Palette von Gebühren und Transaktionskosten nicht durchschauen würden und dass sie den Immobilienmaklern und, mehr noch, den Hypothekenmaklern »vertrauen« würden. Sie wussten auch, dass die arglistige Täuschung erst lange, nachdem die Kredite ausgereicht worden waren, auffliegen würde. Und selbst wenn sie aufflog, würde dies kaum Konsequenzen haben, und außerdem verdiente man doch gutes Geld, solange alles gut lief.
  


  
    Diese systemischen Irrationalitäten können überdies konjunkturelle Schwankungen auslösen. Irrationaler Überschwang führt zu Blasen und Booms; irrationaler Pessimismus zu Abschwüngen. In einer Phase irrationalen Überschwangs unterschätzen Individuen Risiken. Sie haben es in der Vergangenheit getan und werden es, wenn die Erinnerungen an diese Krise erst einmal verblasst sind, auch in Zukunft wieder tun. Wenn Vermögenspreise zu steigen beginnen, schöpfen sie den Wertzuwachs der Kreditsicherheit dadurch ab, dass sie den Kredit erhöhen, solange Banken ihnen das erlauben, und das kann eine Kreditblase schüren. Da die Probleme absehbar sind, kann der Staat – durch geld-, fiskalpolitische und regulatorische Maßnahmen – dazu beitragen, die Konjunktur zu stabilisieren.30
  


  
    Der Staat hat hier eine wichtige Funktion: Er sollte nicht nur verhindern, dass irrationales Verhalten von Individuen kommerziell ausgebeutet wird, sondern den Bürgern auch helfen, bessere Entscheidungen zu treffen. Nehmen wir die oben beschriebene Situation, wo es darum ging, zu entscheiden, wie viel Geld man für die Altersvorsorge aufwenden soll. Die moderne »Verhaltensökonomik« – der Zweig der Wirtschaftswissenschaft, der diese systematischen irrationalen Verhaltensweisen erforscht – hat unter anderem gezeigt, dass die Entscheidungen von Individuen durch die Art und Weise beeinflusst werden, wie Fragen gestellt und eingeordnet werden. Wenn ein Arbeitgeber zum Beispiel einem Arbeitnehmer die Wahl lässt zwischen drei verschiedenen prozentualen Beiträgen zur Rentenversicherung, zum Beispiel 5 Prozent, 10 Prozent und 15 Prozent, dann kommt es ganz wesentlich darauf an, wie er diese Optionen vorstellt. Wenn der Arbeitgeber sagt: »Wir werden 10 Prozent von Ihrem Lohn abziehen und an die Rentenkasse abführen, sofern Sie uns keine andere Anweisung erteilen. Bitte prüfen Sie, ob Sie 5 Prozent oder 15 Prozent wünschen«, werden die betreffenden Personen dem Vorschlag des Arbeitgebers folgen. Diese Optionen werden Standardoptionen genannt, und indem man darüber nachdenkt, welche Standardoptionen unter verschiedenen Umständen für Individuen am sinnvollsten sind, und die Standardoptionen entsprechend festlegt, kann man Individuen dazu bringen, im Schnitt bessere Entscheidungen zu treffen.31
  


  
    Offenkundig ist es wichtig, dass diejenigen, die die Entscheidungsfindung von Individuen in dieser Weise lenken, kein persönliches Interesse haben: Ein Arbeitgeber, der einen eigenen Pensionsfonds verwaltet, hat möglicherweise einen Anreiz, durch einen höheren Beitragssatz mehr Gebühren einzunehmen. Firmen haben in dem Maße, wie ihr Wissen über das Wahlverhalten von Individuen gewachsen ist, versucht, sich diese Erkenntnisse geschäftlich zunutze zu machen.
  


  
    Obwohl die US-Regierung noch nicht begonnen hat, psychologisches Wissen zur Verhinderung von Missbräuchen zu nutzen, hat sie im Frühjahr 2008 konzertierte Anstrengungen unternommen, um dieses Wissen dazu zu nutzen, dem Land aus der Rezession herauszuhelfen. Keynes hatte gesagt, Investoren verhielten sich so, als würden sie von »Instinkten« (animal spirits) geleitet – als ließen sich ihre Entschlüsse zurückführen »auf einen plötzlichen Anstoß zur Tätigkeit, statt zur Untätigkeit, und nicht auf den gewogenen Durchschnitt quantitativer Vorteile, multipliziert mit quantitativen Wahrscheinlichkeiten«.32 Wenn dem so ist und wenn man die zeitgenössischen »Instinkte« verändern kann, dann könnte man die Wirtschaft von einem mentalen Zustand der Depression in eine hoffnungsvolle Aufbruchstimmung versetzen – und vielleicht sogar in die überschwängliche Zuversicht, dass das Schlimmste hinter uns liegt. Einige Monate nach der Amtseinführung von Barack Obama startete seine Regierung, vielleicht in diesem Sinne, ihre »Green Shoots«-Kampagne – wonach sich erste Anzeichen einer konjunkturellen Erholung zeigten.33 Und es gab tatsächlich Grund zur Hoffnung: Auf vielen Gebieten schien der freie Fall zu Ende zu sein; der konjunkturelle Rückgang hatte sich abgeschwächt.
  


  
    Ökonomen betonen schon seit langem, dass Handlungen in hohem Maße von Erwartungen geprägt sind: Glaubenssätze können die Wirklichkeit beeinflussen. Tatsächlich hatten Wirtschaftswissenschaftler auf vielen Gebieten Modelle mit mehreren Gleichgewichten und sich jeweils selbsterfüllenden Erwartungen entwickelt. Wenn Marktteilnehmer davon überzeugt sind, dass es zu vielen Insolvenzen kommen wird, verlangen sie höhere Zinsen, um die erwarteten Verluste auszugleichen; die hohen Zinsen wiederum führen tatsächlich zu vielen Insolvenzen. Glauben die Marktteilnehmer dagegen, dass es nur zu wenigen Insolvenzen kommen wird, verlangen sie niedrige Zinsen, und bei niedrigen Zinsen kommt es tatsächlich nur zu wenigen Pleiten.34
  


  
    In diesem Fall hofften die US-Regierung und die Fed, dass die optimistischen Überzeugungen eine ansteckende Wirkung haben würden. Wenn die Menschen glaubten, dass die wirtschaftliche Lage besser würde, würden sie anfangen, zu konsumieren und zu investieren – und wenn dies genügend Menschen glaubten, würde sich die Lage tatsächlich verbessern. Aber Erwartungen bedürfen einer realistischen Grundlage. Würde sich die Lage so weit aufhellen, dass sich ihre Hoffnungen und Überzeugungen bewahrheiteten? Andernfalls war die Enttäuschung unvermeidlich. Und mit der Enttäuschung könnte ein neuer Abschwung einsetzen und die ursprüngliche Überzeugung, wonach der US-Wirtschaft eine lange Rezession bevorstehe, könnte sich verfestigen. In der gegenwärtigen Situation gibt es gute Gründe, sich Sorgen zu machen. Selbst wenn die Banken erfolgreich saniert werden, selbst wenn die Amerikaner wieder etwas optimistischer in die Zukunft blicken, bleibt doch die Tatsache bestehen, dass die Blase geplatzt ist – und mit ihr der irrationale Optimismus, der bis zum Jahr 2008 den Konsum stützte.35 Als die Blase platzte, erlitten viele Haushalte und Banken hohe Verluste. Selbst wenn der freie Fall zu Ende sein sollte, selbst wenn wieder (geringfügig) positive Wachstumsraten zu verzeichnen sind, wird die Arbeitslosigkeit für lange Zeit hoch bleiben und sogar weiter ansteigen. Ökonomen mögen sich in semantischen Spitzfindigkeiten ergehen – und behaupten, die Rezession sei vorüber, sobald die Wirtschaft wieder wachse. Aber für die meisten Amerikaner ist die Rezession erst vorüber, wenn wieder Vollbeschäftigung herrscht und die Löhne steigen; Optimismus, der nur auf dem Ende des freien Falls und dem technischen Ende einer Rezession beruht, wäre nicht nachhaltig – auch wenn den Amerikanern immer wieder gesagt wurde, die Lage bessere sich. Die Diskrepanz zwischen den Hoffnungen der Menschen und der Wirklichkeit wird sie dann vielleicht noch niedergeschlagener machen. Die »Instinkte« zu beschwören wirkt nur begrenzt. Es kann zu einem vorübergehenden Anstieg der Aktienkurse führen. Es kann die Konsumenten sogar dazu veranlassen, vorübergehend ihre Ausgaben zu erhöhen. Aber eine so tiefe Rezession wie die Große Rezession von 2008 kann man nicht mit schönen Worten beenden.
  


  
    
  


  Die makroökonomischen Auseinandersetzungen


  
    
  


  
    Innerhalb der Kathedrale der Volkswirtschaftslehre gibt es viele Kapellen, die speziellen Problemen »geweiht« sind. Jede hat eigene Priester und sogar ihren eigenen Katechismus. Der Krieg der Ideen, den ich beschrieben habe, schlägt sich in unzähligen Schlachten und Geplänkeln in jeder dieser Teildisziplinen nieder. In diesem und den folgenden drei Abschnitten beschreibe ich vier davon, die mit vier Kernaspekten des gegenwärtigen ökonomischen Debakels in Verbindung stehen: Makroökonomik, Geldpolitik, Finanzwirtschaft und Innovationsökonomik.
  


  
    Die Makroökonomik erforscht die Veränderungen von Output (gesamtwirtschaftlicher Produktion) und Beschäftigung und versucht zu verstehen, weshalb in Volkswirtschaften konjunkturelle Schwankungen auftreten, mit zeitweiligen Episoden hoher Arbeitslosigkeit und unzureichende Auslastung der Produktionskapazitäten. Auseinandersetzungen über wirtschaftswissenschaftliche Modelle und Konzepte werden in der Regel von merkwürdigen Wechselwirkungen zwischen »theoretischen« Fortschritten innerhalb der Disziplin und realen Ereignissen beeinflusst. Wie wir gesehen haben, bestand im Gefolge der Großen Depression Einvernehmen darüber, dass Märkte nicht selbstregulierend sind – zumindest nicht in einem relevanten Zeithorizont. (Es ist unerheblich, dass Märkte irgendwann – in zehn oder zwanzig Jahren – vielleicht wieder zur Vollbeschäftigung zurückkehren, wenn sie sich selbst überlassen bleiben.) Für die meisten Ökonomen war die Tatsache, dass die Arbeitslosigkeit (im Jahr 1933) auf fast 25 Prozent stieg, ein ausreichender Beleg dafür, dass Märkte nicht effizient sind. Während sich die Makroökonomen in den letzten 25 Jahren auf Modelle konzentriert haben, in denen Märkte stabil und effizient sind, wird diese Krise sie hoffentlich dazu veranlassen, ihre Grundannahmen zu überdenken.
  


  
    Weiter oben habe ich beschrieben, dass Wirtschaftswissenschaftler die keynesianische Wirtschaftstheorie aufgaben, als sich das Hauptaugenmerk von der Arbeitslosigkeit auf Inflation und Wachstum verlagerte. Aber diese Verschiebung hat auch noch einen anderen, eher theoretisch-konzeptionellen Grund. Die Mikroökonomik (Mikroökonomie), deren Gegenstand das Verhalten von Unternehmen ist, und die Makroökonomik, die sich auf das Verhalten der Gesamtwirtschaft konzentriert, hatten sich in den Jahren nach Keynes zu zwei eigenständigen wirtschaftlichen Teildisziplinen entwickelt. Die beiden verwendeten unterschiedliche Modelle und gelangten zu verschiedenen Schlussfolgerungen. Die »Mikromodelle« besagten, dass es keine Arbeitslosigkeit geben könne – während die Arbeitslosigkeit das Kernstück der keynesianischen Makroökonomik bildet. Die Mikroökonomik betonte die Effizienz von Märkten; die Makroökonomik dagegen rückte die massive Verschwendung von Ressourcen in Rezessionen und Depressionen in den Vordergrund. Mitte der 1960er Jahre erkannten Mikro- und Makroökonomen, dass diese Zweiteilung der Wirtschaftswissenschaft ein unbefriedigender Zustand war.36 Beide strebten einen einheitlichen Ansatz an.
  


  
    Eine Denkschule – die starken Einfluss auf die Deregulierungspolitik ausübte, die in der gegenwärtigen Krise eine wichtige Rolle spielte – behauptete, das bei vollständiger Konkurrenz geltende Gleichgewichtsmodell der Mikroökonomik bilde die zutreffende Grundlage der Makroökonomik. Diese Schule, die auf dem neoklassischen Modell aufbaut, wird auch »Neuklassische« Schule oder »Chicagoer Schule« genannt, weil einige ihrer Hohepriester an der University of Chicago unterrichteten.37 Weil sie glauben, dass Märkte immer effizient sind, behaupten sie, dass konjunkturelle Schwankungen wie etwa die gegenwärtige Rezession ganz normale Ereignisse seien – in ihnen vollziehe sich lediglich die effiziente Anpassung einer Volkswirtschaft an Schocks (wie etwa technologische Veränderungen), die von außen kommen. Dieser Ansatz hat weitreichende wirtschaftspolitische Implikationen: Der Staat soll möglichst wenig ins Wirtschaftsgeschehen eingreifen.
  


  
    Obgleich sie bei ihren Analysen auf den neoklassischen (Walrasianischen) Modellen aufbauten, führten sie eine weitere Vereinfachung ein: Sie unterstellten, dass alle Individuen vollkommen gleich seien. Dies wird als Modell des »repräsentativen Agenten« bezeichnet. Wenn aber alle Individuen identisch sind, gibt es keine Kreditaufnahme und -vergabe, denn dadurch würde ja lediglich Geld von der linken in die rechte Tasche verlagert. Daher kann es nicht zu Insolvenzen kommen. Während ich weiter vorn behauptet habe, dass Probleme unvollständiger Information von zentraler Bedeutung für das Verständnis moderner Wirtschaftsabläufe seien, kann es in den Modellen der Chicago School keine Informationsasymmetrien geben, also Situationen, in denen eine Person etwas weiß, was eine andere nicht weiß. Jede Informationsasymmetrie wäre gewissermaßen Ausdruck einer schweren »Schizophrenie« und ließe sich kaum mit ihren anderen Annahmen vollständiger Rationalität in Einklang bringen. Aus ihren Modellen lassen sich keine Antworten für die entscheidenden Probleme in der gegenwärtigen Krise ableiten: Was ist schon dabei, wenn man den Banken eine oder zwei Billionen Dollar zusätzlich gibt? In ihrem Modell sind Banker und Arbeiter identische Wirtschaftssubjekte. Wichtige politische Debatten werden durch theoretische Annahmen als gegenstandslos hingestellt. So schließt beispielsweise das Modell vom repräsentativen Agenten jegliche Verteilungsdiskussion aus. In gewisser Hinsicht sind Wertvorstellungen (einschließlich der Ansicht, die Einkommensverteilung sei nicht wichtig) bereits in der Formulierung ihrer Analysen mit enthalten.
  


  
    Viele der (scheinbar absurden) Schlussfolgerungen der Analysen dieser Denkschule sind das Ergebnis dieser und anderer extremer Vereinfachungen in ihren Modellen. Eine dieser Schlussfolgerungen – dass die Defizitfinanzierung (von Staatsausgaben) die Konjunktur nicht ankurbele – habe ich in Kapitel 3 erwähnt. Diese Schlussfolgerung resultiert aus Annahmen, die noch realitätsferner sind als die Annahme, Märkte wären vollkommen.38 (a) Es wird angenommen, dass der »repräsentative Agent« weiß, dass er in der Zukunft Steuern zahlen muss, um die Ausgaben zu finanzieren, und dass er deshalb heute Geld beiseite legt, um diese Steuern zu bezahlen. Das bedeutet, dass sinkende Verbraucherausgaben die erhöhten staatlichen Ausgaben vollständig ausgleichen. (b) Zusätzlich wird angenommen, dass die Ausgaben keinen direkten Nutzen stiften. So entstehen beispielsweise durch den Bau einer Straße heute Einnahmen, aber die Straße wird vielleicht ein Unternehmen auch dazu veranlassen, zu expandieren, weil es seine Produkte nun kostengünstiger zum Markt transportieren kann.39 Als weiteres Beispiel führen sie das Arbeitslosengeld an, das ihres Erachtens überflüssig ist, da Individuen nie arbeitslos sind (sondern lediglich ihre Freizeit genießen), und außerdem können sie jederzeit Kredite aufnehmen, um ihren Konsum aufrechtzuerhalten, wenn sie dies wünschen. Schlimmer noch, das Arbeitslosengeld ist sogar schädlich, weil das Problem nicht ein Mangel an Arbeitsplätzen ist – für denjenigen, der Arbeit sucht, gibt es immer Arbeit -, sondern unzureichendes Bemühen bei der Arbeitssuche, und die Arbeitslosenversicherung verschlimmert diesen moral hazard (Risiko leichtfertigen oder unmoralischen Verhaltens bei Versicherungsschutz) nur.
  


  
    Die andere Denkschule, die von den Neokeynesianern vertreten wird (bei denen es wiederum zahlreiche Unterschulen gibt), schlug eine andere Richtung ein, um die Makroökonomik mit der Mikroökonomik zusammenzuführen. Ihrer Auffassung nach bestand das Problem in den allzu stark vereinfachenden mikroökonomischen Modellen und in den zahllosen unrealistischen Annahmen, die ich weiter oben in diesem Kapitel beschrieben habe.40 Forschungen in den letzten drei Jahrzehnten haben gezeigt, dass das neoklassische Modell – auf dem die Analysen der Chicagoer Schule beruhten – einfach nicht tragfähig ist.
  


  
    Nach dieser Auffassung deutete die Große Depression – ebenso wie die gegenwärtige Große Rezession – auf eine Ineffizienz hin, die so groß war, dass man sie nicht übersehen oder ignorieren konnte. Aber zu anderen Zeiten gab es alle möglichen Erscheinungsformen von Marktversagen, die schwerer nachweisbar, aber trotzdem real waren. Rezessionen waren die Spitze eines Eisbergs – Anzeichen viel tiefer liegender Probleme, die sich unter der Oberfläche verbargen. Es gab jede Menge Belege dafür. Weil die eigentliche Schwachstelle in der modernen Wirtschaftswissenschaft nicht die keynesianische Makroökonomik ist, sondern die Standard-Mikroökonomik, besteht die eigentliche Herausforderung für die Wirtschaftswissenschaftler darin, eine Mikroökonomik zu entwickeln, die mit dem Verhalten der Makroökonomie in Einklang steht.
  


  
    Die Wirtschaftswissenschaft soll, wie schon erwähnt, eine Wissenschaft sein, die zuverlässige Vorhersagen liefert. Wenn dem so ist, dann muss man sagen, dass das Modell der Chicagoer Schule versagt hat: Es hat die gegenwärtige Krise nicht vorhergesagt (wie auch, wenn es nach diesem Modell weder Spekulationsblasen noch Arbeitslosigkeit gibt), und es gibt wenig an konkreten Handlungsempfehlungen in der Krise her, außer den Warnungen vor den Risiken staatlicher Defizite. Ihr Rezept ist einfach: Der Staat soll sich raushalten.
  


  
    Diese Rezession hat nicht nur die makroökonomische Schule »vollkommener Märkte« diskreditiert, sondern auch die Debatten innerhalb der neokeynesianischen Richtungen neu entfacht. Es gibt zwei Hauptstränge des Neokeynesianismus. Der eine hat die meisten neoklassischen Annahmen übernommen – mit einer wichtigen Ausnahme. Es geht davon aus, dass Löhne und Preise starr sind – das bedeutet zum Beispiel, dass beide nicht sinken, wenn es ein Arbeitskräfteüberangebot (Arbeitslosigkeit) gibt. Daraus folgt notwendigerweise: Wenn Löhne und Preise flexibler wären, wäre die Wirtschaft effizient und würde sich entsprechend dem neoklassischen Standardmodell verhalten.41 Dieser Strang des Neokeynesianismus teilte bis zu einem gewissen Grad den Inflationsfokus der Chicagoer Schule und schenkte Fragen der Kapitalstruktur wenig Beachtung.
  


  
    Der zweite Strang, der sich wohl stärker mit Keynes’ eigenen Anschauungen deckt, erkennt im Markt Probleme, die viel tiefer reichen. Sinkende Löhne verschärfen danach einen Abschwung, da die Verbraucher ihre Ausgaben reduzieren. Deflation – oder auch nur eine Inflationsrate, die unter den Erwartungen liegt – kann Unternehmen in die Insolvenz treiben, da die Erlöse nicht mehr die fälligen Schuldendienstzahlungen decken. Nach dieser Sichtweise entsteht ein Teil des Problems auf den Finanzmärkten zum Beispiel dadurch, dass Schuldtitel nicht preisindexiert sind. Ein Teil des Problems rührt zudem daher, dass Unternehmen und Haushalte bei stabiler wirtschaftlicher Lage dazu verleitet werden, höhere Risiken einzugehen, insbesondere durch eine erhöhte Verschuldung, und in dem Maße, wie sie dies tun, nimmt die Instabilität in der Wirtschaft zu – ihre Anfälligkeit für einen Schock. Wie wir gesehen haben, kann bei hoher Verschuldung schon ein geringfügiger Rückgang der Marktpreise von Vermögensgegenständen einen völligen Zusammenbruch herbeiführen.42
  


  
    Die wirtschaftspolitischen Empfehlungen der verschiedenen neokeynesianischen Schulen unterscheiden sich erheblich voneinander. Die eine Richtung behauptet, politische Maßnahmen, die auf Lohnstabilität zielten, seien Teil des Problems; die andere behauptet, diese Maßnahmen würden helfen, die Wirtschaft zu stabilisieren. Die eine warnt vor Deflation, die andere begrüßt sie. Die eine richtet ihr Augenmerk auf die Instabilität des Finanzsystems – etwa die Verschuldung der Banken -, während die andere diese ignoriert.
  


  
    Im Vorfeld dieser Krise hörte man in vielen politischen Kreisen vor allem auf die Chicagoer Schule und jene keynesianische Schule, die von starren Löhnen und Preisen ausgeht. Die Anhänger der Chicago School vertraten die Ansicht, der Staat solle nicht eingreifen, denn staatliche Eingriffe blieben höchstwahrscheinlich wirkungslos – der private Sektor würde sämtliche staatlichen Maßnahmen konterkarieren; und falls sie doch Wirkung zeitigten, dann vermutlich die falsche. Natürlich konnten sie auf Beispiele verweisen, wo staatliche Institutionen die falschen Maßnahmen ergriffen hatten, und auf Fälle, wo der private Sektor die staatlichen Eingriffe teilweise wirkungslos verpuffen ließ, wie etwa eine Erhöhung der Sparquote eine Steigerung der Staatsausgaben teilweise kompensiert. Aber ihre weitreichenden Schlussfolgerungen, wonach staatliche Maßnahmen immer wirkungslos seien, basierten auf fehlerhaften Modellen, die nur von eingeschränkter Gültigkeit für die reale Welt waren und keinen Bezug zu den statistischen Daten und historischen Erfahrungen hatten. Die keynesianische Schule, die von Lohn-PreisStarrheit ausgeht, billigt dem Staat eine aktivere Rolle zu – allerdings zugunsten einer konservativen Agenda. Was man brauche, seien flexiblere Löhne, schwächere Gewerkschaften und andere Maßnahmen wie eine Aufweichung des Kündigungsschutzes. Das ist ein weiteres Beispiel für die Strategie, »dem Opfer die Schuld zu geben«: Arbeitskräfte seien selbst schuld an ihrer Arbeitslosigkeit. Auch wenn der Kündigungsschutz in einigen Ländern überzogen sein mag, trägt er doch allenfalls minimal zur Arbeitslosigkeit bei – und in dieser Krise ist es so, dass ohne Kündigungsschutz alles noch viel schlimmer hätte kommen können.
  


  
    
  


  Die Auseinandersetzung um die »richtige« Geldpolitik


  
    
  


  
    Die schlimmsten Ergebnisse zeitigte es wohl, als sich die Chicagoer Schule und jene neokeynesianische Schule, die Lohn- und Preisstarrheit postulierte, zusammentaten und in ihrem Kampf gegen die Inflation eine gemeinsame geldpolitische Konzeption entwickelten.43 Dies hatte zur Folge, dass sich die Zentralbanken auf die Ineffizienzen konzentrierten, die auftreten, sobald die Preise bei mäßiger Inflation auch nur leicht anziehen – und sie ignorierten völlig die Probleme, die auftreten, wenn Finanzmärkte übermäßig störungsanfällig werden. Die Verluste infolge des Versagens der Finanzmärkte aber sind tausendmal höher als die inflationsbedingten Verluste, solange die Inflationsrate gering oder gemäßigt bleibt.
  


  
    Die Entscheidungsgremien der Zentralbanken sind anfällig für geldpolitische Modetrends. Ihre Mitglieder sind in der Regel konservativ, und sie halten im Großen und Ganzen nicht viel von staatlichen Eingriffen in den Markt. Das ist etwas seltsam, denn ihre Hauptaufgabe besteht ja gerade darin, einen der wichtigsten Preise in einer Volkswirtschaft festzusetzen, den Zinssatz. Die Frage ist daher nicht, ob der Staat eingreift, sondern wie und wann. Anhänger der Chicagoer Schule waren der Ansicht, dass staatliche Maßnahmen Inflation verursachen. Die monetaristischen Schüler Milton Friedmans verwendeten stark vereinfachte Modelle, um den ideologisch motivierten Vorstoß, den staatlichen Einfluss auf das Wirtschaftsleben zu begrenzen, zu untermauern. Ein einfaches Rezept (der sogenannte Monetarismus, der in den 1970er und frühen 1980er Jahren in Mode kam) gab die Richtung vor: Man binde die öffentlichen Hände, indem man sie dazu zwinge, die Geldmenge jährlich um eine feste Rate auszuweiten. Wenn der Staat erst einmal auf diese Weise gebändigt war, könnten die Märkte ihre Wunder wirken.
  


  
    Der Monetarismus basierte auf der Annahme, die Ausweitung der Geldmenge um eine feste Rate, die reale Outputwachstumsrate, sei der beste Weg, um die Preise stabil (die Inflation niedrig) zu halten. Aber just als diese Konzeption in Mode kam, häuften sich die empirischen Daten, die gegen sie sprachen. Die grundlegende empirische Hypothese des Monetarismus lautet, dass das Verhältnis von Geldmenge zu Bruttoinlandsprodukt (auch Umlaufgeschwindigkeit des Geldes genannt) konstant sei. In Wirklichkeit hat es in den letzten dreißig Jahren, zumindest in einigen Ländern, stark geschwankt. Der Monetarismus scheiterte, und heute gibt es nur noch wenige Regierungen, die sich an ihm orientieren.
  


  
    Ende der 1990er Jahre und zu Beginn des neuen Jahrhunderts kam dann die Inflationszielstrategie in Mode. Dabei legt die Regierung beziehungsweise die Notenbank eine Inflationsrate fest, sagen wir 2 Prozent. Wenn die Inflationsrate über 2 Prozent ansteigt, erhöht die Zentralbank die Zinsen. Je höher die Inflation über der Zielvorgabe liegt, umso stärker werden die Zinsen erhöht. Die Inflation gilt hier als das schlimmste Übel, und die wichtigste Aufgabe einer Zentralbank besteht darin, diesen Drachen zu erlegen. Der Inflationszielstrategie liegt folgende Überzeugung zugrunde: Wenn die Wirtschaft erkennt, dass die Zentralbank die Inflation energisch bekämpft, sobald diese die Zielvorgabe von beispielsweise 2 Prozent überschreitet, haben Gewerkschaften und andere Personen weniger Anreize, Lohnerhöhungen zu fordern, die mit einer Steigerung der Inflationsrate über diese Zielgröße hinaus verbunden wären.
  


  
    Die Fokussierung auf die Inflation basierte auf vier Thesen, die weder empirisch noch theoretisch besonders gut begründet sind. So behaupteten die Entscheidungsträger in den Zentralbanken, Inflation habe einen nachhaltigen negativen Einfluss auf das Wirtschaftswachstum. Im Gegenteil, bei niedriger bis mäßiger Inflation scheint es keinen erkennbaren negativen Effekt zu geben44 -, während eine übermäßig strenge Inflationsbekämpfung das Wachstum dämpft.45 Sie behaupteten zweitens, die Inflation setze vor allem den Armen zu. Man sollte argwöhnisch sein, wenn Banker sich angeblich für die Interessen der Armen einsetzen. Tatsache ist, dass die Anleiheinhaber am stärksten in Mitleidenschaft gezogen werden, denn der reale Wert ihrer Anleihen sinkt. In den Vereinigten Staaten und den meisten anderen Ländern steigt die staatliche Rente mit der Inflationsrate. Für den Fall anhaltender hoher Inflation enthalten selbst Lohnvereinbarungen Klauseln über die automatische Anpassung an steigende Lebenshaltungskosten. Dies soll nicht heißen, dass es nicht viele Arme gibt, die in Mitleidenschaft gezogen werden – die staatliche Rentenversicherung genügt nicht, um den Lebensstandard vieler Rentner zu wahren, und viele, vielleicht die meisten, nutzen nicht die inflationsindexierten Anleihen (TIPS), die einen umfassenden Inflationsschutz gewährleisten. Und es ist richtig, dass es Zeiten hoher Inflation gab, in denen die Armen empfindliche Einbußen an ihrem ohnehin schon niedrigen Lebensstandard hinnehmen mussten – aber das hing weniger mit der Inflation zusammen. Der rasche Anstieg des Ölpreises Ende der 1970er Jahre bedeutete, dass die Amerikaner ärmer waren – die Verbraucher mussten für das Öl, das sie kauften, mehr bezahlen. Viele Arbeitnehmer mussten den Gürtel enger schnallen. Der Ölpreisschock führte ebenfalls zu höherer Inflation. Einige machen fälschlicherweise die Inflation für sinkende Lebensstandards verantwortlich, aber beides hat eine gemeinsame Ursache. Das Wichtigste für Arbeitnehmer ist es, Arbeit zu haben, und wenn hohe Zinsen zu mehr Arbeitslosigkeit führen, werden Arbeitnehmer in doppelter Weise in Mitleidenschaft gezogen – sowohl durch den Mangel an Arbeitsplätzen als auch durch den Druck auf die Löhne.
  


  
    Der dritte Trugschluss bestand darin, zu glauben, die Wirtschaft stehe am Abgrund – eine geringfügige Abweichung vom definierten Korridor der Inflation werde unvermeidlich dazu führen, dass sie immer schneller einen immer steileren, gefährlichen Hang der Inflation hinunterrast. Oder, um eine andere Metapher zu benutzen: Man muss die Inflation auf die gleiche Weise bekämpfen wie den Alkoholismus. Ehemaligen Alkoholikern wird dringend geraten, keinen Alkohol mehr anzurühren, da andernfalls ihre Sucht wieder aufleben könne. Man greift wieder zur Flasche. In ähnlicher Weise behaupteten die Banker, dass ein Land, das einmal vom Elixier der Inflation gekostet habe, immer mehr davon verlange. Was als niedrige Inflation beginne, beschleunige sich sehr schnell in unkontrollierter Weise. Doch auch in diesem Fall sprechen die empirischen Daten eine ganze andere Sprache – Länder können eine anziehende Inflation durchaus wirkungsvoll bekämpfen und tun das auch.
  


  
    Schließlich ist es ein Irrtum, zu glauben, es sei sehr kostspielig, starke inflatorische Trends umzukehren. Daher müsse man die Inflation abwürgen, ehe sie in Schwung komme. Auch das ist falsch: Einige Länder (zum Beispiel Ghana und Israel) haben sehr hohe Inflationsraten mit wenig Kosten auf ein niedriges Niveau gedrückt. In anderen Ländern entsprechen die Kosten in Form höherer Arbeitslosigkeit, die zur »Desinflation« (Senkung des allgemeinen Preisniveaus) notwendig sind, den Vorteilen einer niedrigeren Arbeitslosigkeit während der Inflationsperiode.
  


  
    Einer der aufschlussreichsten Kritikpunkte an der modischen Inflationszielstrategie lautet, sie schenke den Inflationsursachen zu wenig Beachtung. Wenn eine hohe Inflation das Ergebnis rasch steigender Energie- und Lebensmittelpreise ist – wie es in den Jahren 2006/07 der Fall war -, beeinflusst ein kleines Land, das seine Zinsen erhöht, diese globalen Kräfte nicht in nennenswertem Umfang. Sicher, ein Land kann die Inflationsrate durch Maßnahmen senken, die mit einer so hohen Arbeitslosigkeit einhergehen, dass das Lohn- und Preisniveau zurückgeht, aber die Therapie ist schlimmer als die Krankheit. Die Vereinigten Staaten umgehen das Problem, indem sie Nahrungsmittel- und Energiepreise bei der Berechnung der Inflationsrate für makroökonomische Zwecke ausklammern. In den meisten Entwicklungsländern würde dies jedoch die Hälfte oder mehr der Bestimmungsfaktoren der Preise ausschließen. Selbst in den Vereinigten Staaten interessieren die Menschen vor allem die Lebensmittel- und Energiepreise. Sie wirken sich auf ihre Inflationserwartungen und ihre Lohnforderungen aus.
  


  
    Die gegenwärtige Krise wird aber noch aus einem anderen Grund das Ende einer holzschnittartigen Inflationszielstrategie markieren. Die Zentralbanken gingen naiverweise davon aus, dass eine niedrige Inflationsrate eine notwendige und fast hinreichende Bedingung für eine anhaltende Phase der Hochkonjunktur sei. Solange die Inflationsrate niedrig war, konnten sie daher den Markt mit Liquidität überschwemmen, in der Gewissheit, dass alles unter Kontrolle sei. Aber so war es nicht. Die Liquiditätsschwemme brachte Vermögenspreisblasen hervor, die, als sie platzten, das Finanzsystem und die Wirtschaft insgesamt abstürzen ließen. Inflation kann natürlich zu Verzerrungen führen. Diejenigen, die sich einseitig auf die Inflation konzentrierten (die Chicagoer Schule und die Neokeynesianer, die von Lohn- und Preisstarrheit ausgehen), hatten insofern recht, als die relativen Preise leicht verzerrt sein konnten, weil sich bei Inflation nicht alle Preise gleichzeitig verändern.46 Aber diese Verluste verblassen im Vergleich zu den Verlusten, die drohen, wenn Finanzmärkte kollabieren. Der andere Strang der neokeynesianischen Ökonomik, der sich auf die Instabilität des Finanzsektors konzentriert, scheint den Sieg davongetragen zu haben. Zum Glück begreifen die meisten Zentralbanken inzwischen, dass sie ihr Augenmerk heute verstärkt auf Finanzmärkte, Vermögenspreisblasen und Rohstoffpreisinflation richten müssen, und sie verfügen auch über die entsprechenden Instrumente dafür.47
  


  
    
  


  Die Auseinandersetzung auf dem Gebiet der Finanzwirtschaft


  
    
  


  
    Der Glaube an die Rationalität von Märkten bestimmt die Finanzmarkttheorie vielleicht stärker als jeden anderen Zweig der Wirtschaftswissenschaft. Ich vermute, dass dies eine Folge der »Ansteckung« durch konservative Marktteilnehmer selbst ist. Der Glaube an effiziente und selbstregulierende Märkte war vielen Sonderinteressen dienlich. Die Tatsache, dass sie es nicht sind, kam ihnen ungelegen. Viele Akteure auch und gerade auf den Finanzmärkten sahen lukrative Ertragschancen, wenn die Märkte dereguliert würden. Schließlich sind Regulierungen Beschränkungen. Beinahe zwangsläufig ist der Gewinn auf Märkten, in denen Unternehmen in ihren Aktivitäten Beschränkungen unterliegen, scheinbar geringer als auf nicht regulierten Märkten.
  


  
    Ich sage bewusst scheinbar, weil Unternehmen, die dies glauben, die Folgen einer Beseitigung dieser Beschränkungen nicht vollständig berücksichtigen. Auch andere werden ihr Verhalten ändern. Wir wissen, was die ökonomische Standardtheorie sagen würde, wenn es stimmen würde, dass Märkte effiziente Wettbewerbsmärkte sind: Langfristig würden die Gewinne wieder auf Null sinken. Wenn die Beschränkungen aufgehoben würden, würde dies vielleicht dem ersten Unternehmen erlauben, die neue Gelegenheit zu ergreifen und einen höheren Gewinn zu erzielen, aber sämtliche derartigen Gewinne würden rasch wieder verschwinden. Einige Unternehmen erkennen, dass sie nur dann nachhaltige Gewinne erzielen können, wenn sie entweder effizienter sind als ihre Wettbewerber oder einen Weg finden, Marktunvollkommenheiten zu erzeugen.
  


  
    Die intellektuelle Kontroverse um die Effizienz von Finanzmärkten hat zahlreiche Komponenten: Spiegeln sich in den Preisen auf den Finanzmärkten alle verfügbaren Informationen? Welchen Einfluss haben sie auf Investitionsaktivitäten? Wie wir gesehen haben, bilden gut funktionierende Finanzmärkte den Dreh- und Angelpunkt einer erfolgreichen Marktwirtschaft, weil sie die Zuteilung von knappem Kapital steuern, das eine der wichtigsten knappen Ressourcen ist. Der Preismechanismus steht im Zentrum des Marktprozesses der Sammlung, Verarbeitung und Weitergabe von Informationen. Die extreme »Hypothese effizienter Märkte« besagt, dass Preise sämtliche im Markt verfügbaren Informationen zutreffend widerspiegeln, dass sie sämtliche Informationen bereitstellen, die Firmen benötigen, um Entscheidungen zu treffen, beispielsweise Investitionsentscheidungen. Deshalb kommt es dieser Sichtweise zufolge entscheidend darauf an, die Rolle von Märkten bei der »Preisfindung« zu verbessern.
  


  
    Die Preise spiegeln einen Teil von dem wider, was in der Wirtschaft geschieht, aber sie enthalten auch eine Menge nicht sachdienliches »Rauschen«, sodass sich nur wenige Geschäftsleute allein auf die Informationen verlassen würden, die die Preise auf diesen Märkten liefern. Selbstverständlich wirken sich die Aktienkurse auf Entscheidungen aus – weil der Markt die Kapitalkosten von Unternehmen beeinflusst. Aber welche Stahlfirma würde beschließen, in ein neues Stahlwerk zu investieren, nur weil ein Investmentklub von Zahnärzten und Ärzten in Peoria, Illinois, der Meinung ist, Stahl sei das Metall der Zukunft, und weil sie und andere Investoren deshalb heute den Kurs von Stahlaktien in die Höhe treiben? Welche Ölfirma würde ihre Explorationsentscheidungen allein auf der Grundlage des heutigen Ölpreises treffen, der möglicherweise durch kurzfristige Spekulation verfälscht ist?
  


  
    Wenn die Hypothese von effizienten Märkten richtig wäre und Marktteilnehmer vollkommen rational handelten, würden sie alle wissen, dass sie den Markt nicht schlagen können. Sie würden dann einfach in ihrem Anlageportfolio »den Markt nachbilden«. Genau das tun zum Beispiel Aktien-Indexfonds; aber auch wenn die Zahl der Indexfonds und ihr Anlagevolumen in den letzten dreißig Jahren stark angewachsen sind, gibt es noch immer viele Fondsgesellschaften, die den Markt zu übertreffen versuchen. Die bloße Tatsache, dass Marktteilnehmer Milliarden und Abermilliarden in Fonds stecken, die vorgeblich den Markt überflügeln, widerlegt die beiden eng miteinander zusammenhängenden Hypothesen, wonach Märkte effizient sind und die meisten Marktteilnehmer rational handeln. Was die Theorie glaubwürdig machte, war gerade die Tatsache, dass es in Wirklichkeit schwer ist, »den Markt zu schlagen«. Marktpreise zeichnen sich in der Regel durch eine gewisse »Stimmigkeit« aus: Der Preis von Sojabohnen stehen in einem systematischen Zusammenhang mit dem Preis von Sojamehl und Sojaöl. In diesem Sinne lässt sich die »Effizienz« des Marktes leicht zu jedem beliebigen Zeitpunkt überprüfen.48 Aber in komplexeren Situationen lässt sich die »Effizienz« von Märkten oftmals nur schwer beurteilen. Wenn Märkte effizient wären, würden sich keine Preisblasen bilden. Aber sie sind wiederholt aufgetreten. Selbstverständlich ließ sich die Immobilienpreisblase nicht leicht erkennen – den meisten Investoren entging sie, obgleich es eine Reihe verräterischer Anzeichen gab. Einige wenige Investoren haben sie jedoch erkannt (wie etwa John Paulson, der mit seinem Hedgefonds Milliarden verdiente).
  


  
    Es ist jedoch aus zwei verschiedenen Gründen schwer, den Markt auszustechen. Der Markt könnte vollkommen effizient sein, sodass die Preise alle verfügbaren Informationen widerspiegeln, oder der Markt könnte nichts anderes als das Spielkasino eines reichen Mannes sein, wobei die Preise in einer zufallsabhängigen Weise mit Stimmungen und veränderten Erwartungen schwanken. In beiden Fällen sind zukünftige Preise »nicht vorhersagbar«. Im Lauf der Jahre wurden immer mehr empirische Belege zusammengetragen, die gegen die Hypothese »effizienter Märkte« sprechen. Die gegenwärtige Krise hat eine Schlussfolgerung bestätigt, die auf zahllosen früheren Episoden basiert. So kam es etwa am 19. Oktober 1989 zu einem weltweiten Börsencrash, bei dem Aktienkurse um 20 Prozent oder mehr fielen. Keine Nachricht, kein Ereignis konnte einen Wertverlust des globalen Kapitals in dieser Größenordnung erklären – nicht einmal in einem großen Krieg würden derartige Werte vernichtet. Man konnte ein solches Ereignis nicht vorhersagen, aber man konnte auch nicht behaupten, dass sich in diesen Marktschwankungen die Verarbeitung relevanter Informationen durch einen allwissenden Markt widerspiegelte.49
  


  
    Die Ansichten vieler Anhänger der Hypothese von effizienten Märkten wiesen eine seltsame Inkonsistenz auf. Sie glaubten, Märkte seien bereits vollständig effizient. Und dennoch priesen sie die Vorzüge von Innovationen auf den Finanzmärkten, und sie behaupteten, ihre gewaltigen Boni und Gewinne seien der verdiente Lohn für den gesellschaftlichen Nutzen dieser Innovationen. Auf diesen vollständig effizienten Märkten war der Nutzen dieser Innovationen jedoch sehr begrenzt: Er bestand eigentlich nur in niedrigeren Transaktionskosten – die rationale Individuen in die Lage versetzen, Risiken zu geringeren Kosten abzusichern, als es ihnen andernfalls möglich gewesen wäre.
  


  
    Einige wenige Personen (Hedgefonds) jedoch scheinen den Markt durchweg zu schlagen. Es gibt eine Möglichkeit, wie sie dies schaffen, die mit der Hypothese effizienter Märkte in Einklang steht: dadurch dass sie über Insiderinformationen verfügen. Börsengeschäfte auf der Basis von Insiderinformationen sind illegal – wenn Marktteilnehmer glauben, dass andere ihnen gegenüber einen Informationsvorsprung besitzen, sinkt ihre Bereitschaft zu Transaktionen. In Kapitel 6 habe ich das Problem erörtert, dass einige wenige Großbanken praktisch allein aufgrund ihrer Größe und der Reichweite ihrer Transaktionen einen Informationsvorsprung besitzen. Vielleicht verstoßen sie gegen keine Gesetze, aber die Rahmenbedingungen sind nicht für alle Marktteilnehmer gleich.50 Eine Vielzahl von Fällen im Herbst 2009 deutete darauf hin, dass viele in der Hedgefondsbranche ihren Erfolg Insiderinformationen verdankten.51
  


  Effiziente Märkte und Informationsmärkte


  
    
  


  
    Die Chicago School und ihre Anhänger wollten glauben, dass der Informationsmarkt genau so beschaffen sei wie jeder andere Markt. Es gibt eine Nachfrage nach Informationen und ein Angebot an Informationen. So wie Märkte effizient Stahl produzierten, so sollten sie auch effizient Informationen produzieren und übermitteln. Wie die Annahme, dass Märkte mit unvollständiger Information sich ganz ähnlich verhielten wie Märkte mit vollständiger Information, basiert auch diese Vorstellung nicht auf einer gründlichen Analyse, und als Ökonomen diese Frage sowohl theoretisch als auch empirisch untersuchten, erwiesen sich diese Annahmen denn auch als falsch.
  


  
    Die theoretischen Argumente sind komplex; die nachfolgenden Ausführungen können daher nur einige Aspekte der Kritik streifen. Betrachten wir zum Beispiel das Argument, Marktpreise würden alle relevanten Informationen übermitteln. Dann wäre jemand, der sich lediglich den Marktpreis ansieht, genauso umfassend informiert wie jemand, der eine Menge Geld für die Sammlung und Auswertung von Daten ausgibt. In diesem Fall gäbe es keinen Anreiz, Informationen zu sammeln, was wiederum bedeuten würde, dass die vom Markt übermittelten Preise nicht sehr informativ wären. In gewisser Hinsicht besteht also ein logischer Widerspruch zwischen der Annahme, Märkte würden alle Informationen übermitteln, und dem Glauben, Marktpreise seien sehr informativ.52
  


  
    Das gängige Argument berücksichtigt nicht die Unterschiede zwischen dem sozialen und privaten Nutzen von Informationen. Wenn man kurze Zeit vor allen anderen weiß, dass ein großes neues Ölfeld entdeckt worden ist, kann man mit diesem Informationsvorsprung riesige private Erträge erwirtschaften. Ich kann Ölterminkontrakte verkaufen (darauf wetten, dass der Preis sinken wird) und eine Menge Geld damit verdienen. Ich kann meine Aktien von Ölkonzernen abstoßen. Noch mehr Geld kann ich mit Leerverkäufen der Aktien von Ölkonzernen verdienen. In diesen Fällen geht mein Gewinn auf Kosten von jemand anderem, der einen Verlust einfährt. Vermögen wird umverteilt, nicht neu geschaffen. Hat man dieses Wissen nur ein paar Minuten vor allen anderen, wird sich dies mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht auf reale Entscheidungen auswirken, sodass der gesellschaftliche Nutzen dieses Wissens allenfalls gering ist.53 Auch einige der erfolgsreichsten Investmentbanken haben einen Großteil ihres Gewinns mit Börsengeschäften gemacht. Aber bei jedem Handelsgeschäft gibt es eine Gegenseite: Die Gewinne der einen Seite gehen auf Kosten der anderen Seite.
  


  
    So gesehen ist ein Großteil der Ausgaben für die Informationsbeschaffung hinausgeworfenes Geld – es ist ein Wettrennen mit dem Ziel, der Erste zu sein, etwas vor anderen zu entdecken, sich auf deren Kosten zu bereichern. Am Ende muss jeder mehr Geld ausgeben, um nicht ins Hintertreffen zu geraten.
  


  
    Ich erkläre meinen Studenten das Problem in einer anderen Weise. Angenommen, Sie sitzen in meiner Vorlesung und ein 100-Dollar-Schein fällt direkt neben Ihnen auf den Boden. Sie können weiterhin der Vorlesung lauschen und erfahren wichtige ökonomische Grundsätze. Am Ende der Vorlesung bücken sich alle, um den 100-Dollar-Schein unter sich aufzuheben. Das ist die effiziente Lösung. Aber es ist kein Marktgleichgewicht. Einer von Ihnen wartet nicht und bückt sich sofort, nicht nur um die 100-Dollar-Note unter sich aufzuheben, sondern auch noch den Schein, der zu Füßen seines Nachbarn liegt. Doch sobald Sie bemerken, was Ihr Nachbar im Schilde führt, bücken Sie sich augenblicklich. Jeder will sich seinen 100-Dollar-Schein sichern, bevor er von seinem Nachbarn weggeschnappt wird. Zu guter Letzt hat jeder von Ihnen den 100-Dollar-Schein, den er auch gehabt hätte, wenn alle gewartet hätten, aber die Vorlesung wurde unterbrochen, und Sie haben weniger gelernt, als es normalerweise der Fall gewesen wäre.
  


  Die Hypothese effizienter Märkte und das Versagen der Geldpolitik


  
    
  


  
    Der weitverbreitete Glaube an die Hypothese effizienter Märkte spielte beim Versagen der Federal Reserve eine Rolle. Würde diese Hypothese stimmen, dann gäbe es keine Blasen. Auch wenn die Fed nicht ganz so weit ging, behauptete sie doch, man könne eine Blase immer erst feststellen, nachdem sie geplatzt sei – Blasen ließen sich gewissermaßen nicht vorhersagen. Die Fed hatte insofern recht, als man tatsächlich immer erst nach dem Platzen sicher sein kann, dass es eine Blase gegeben hat. Trotzdem kann man treffsichere Wahrscheinlichkeitsaussagen machen. Politische Entscheidungen werden immer im Zeichen der Ungewissheit getroffen, und es wurde insbesondere im Verlauf des Jahres 2006 immer deutlicher, dass sich mit hoher Wahrscheinlichkeit eine Spekulationsblase bildete. Je länger die Preise anstiegen, je unerschwinglicher Immobilien wurden, umso höher war die Wahrscheinlichkeit, dass es zu einer spekulativen Überhitzung der Märkte gekommen war.
  


  
    Die Fed richtete ihr Augenmerk auf die Preise für Güter und Dienstleistungen, nicht auf die Preise für Vermögenswerte – sie befürchtete, dass die Konjunktur durch Zinserhöhungen abgewürgt werden könnte. In diesem Punkt hatte die Fed recht. Aber sie verfügte auch noch über andere Instrumente, die sie jedoch nicht einsetzen wollte. Während der Hightech-Blase hatte sie genau die gleichen fehlerhaften Argumente vorgebracht. Damals hätte sie die Mindesteinschuss-Sätze (der Mindestbetrag an eigenem Kapital, den man beim Kauf von Aktien aufbringen muss) erhöhen können. Im Jahr 1994 hatte der Kongress der Fed zusätzliche Befugnisse zur Regulierung des Hypothekenmarktes übertragen, aber Fed-Chef Alan Greenspan machte keinen Gebrauch davon. Doch selbst wenn die Fed die regulatorischen Befugnisse nicht gehabt hätte, hätte sie sich an den Kongress wenden können und sollen, um die erforderlichen Ermächtigungen einzuholen (so wie ich weiter vorn dargelegt habe, dass sie sich, falls es ihr an den geeigneten Befugnissen zur Regulierung der Investmentbanken fehlte, an den Kongress hätte wenden müssen). Im Vorfeld der Krise hätte die Fed in dem Maße, wie die Wahrscheinlichkeit einer spekulativen Überhitzung zunahm, die zulässige maximale Beleihungsquote von Immobilien herabsetzen müssen – statt ihren weiteren Anstieg hinzunehmen. Sie hätte das maximal zulässige Verhältnis von Verschuldung zu Einkommen bei Hypothekenkrediten herabsetzen können, statt es weiter ansteigen zu lasen. Sie hätte die Vergabe von variabel verzinslichen Hypotheken einschränken können. Stattdessen förderte Greenspan sie. Sie hätte Kredite mit negativer Tilgung und geringen Dokumentationsanforderungen (»Lügen-Kredite«) einschränken können. Sie hatte mehr als genug Instrumente zur Verfügung. 54 Vielleicht hätten sie nicht perfekt funktioniert, aber es steht außer Zweifel, dass sie etwas Luft aus der Blase gelassen hätten.
  


  
    Die Fed stand der Blase auch deshalb so gleichgültig gegenüber, weil sie sich eine andere verfehlte Idee zu eigen gemacht hatte: Sobald ein Problem auftreten würde, ließe es sich leicht bewältigen. Und dass die Probleme leicht zu lösen wären, glaubte sie deshalb, weil sie an das neue Verbriefungsmodell glaubte: Risiken waren global so breit gestreut worden, dass das Weltwirtschaftssystem sie ohne Weiteres verkraften konnte. Was war schon dabei, wenn der Immobilienmarkt in Florida zusammenbrach? Das betraf nur einen Bruchteil des globalen Vermögens. Hier machte die Fed zwei Fehler: Sie unterschätzte, erstens (wie die Investmentbanken und die Ratingagenturen), das Ausmaß der wechselseitigen Verflechtung – die Immobilienmärkte innerhalb der Vereinigten Staaten (und in einem Großteil der Welt) könnten gemeinsam zusammenbrechen, und zwar aus offensichtlichen Gründen. Sie überschätzte, zweitens, das Ausmaß der Risikostreuung. Sie erkannte nicht, in welchem Umfang die Großbanken die Risiken in ihren eigenen Büchern gehalten hatten. Sie unterschätzte die Anreize zu überzogener Risikobereitschaft und überschätzte die Fähigkeit der Banken zur effizienten Absicherung ihrer Risiken.55
  


  
    Als Greenspan sagte, die Regierung könne die Wirtschaft mühelos »wieder in Ordnung bringen«, verschwieg er, dass die Bewältigung der Probleme den Steuerzahler Hunderte von Milliarden Dollar und die Wirtschaft sogar noch mehr kosten würde. Es war eine seltsame Vorstellung, dass es leichter sei, den Wagen nach dem Unfall zu reparieren, als den Unfall zu verhindern. Die Wirtschaft hatte sich von früheren Rezessionen erholt. Die Krisen in Ostasien und Lateinamerika hatten nicht auf die Vereinigten Staaten übergegriffen. Aber jede hatte ihren Tribut gefordert: Man denke nur an die Not derjenigen, die ihren Arbeitsplatz, ihr Haus und ihre Altersrücklagen verloren haben. Makroökonomisch gesehen, verursacht selbst eine milde Rezession hohe Kosten, aber die realen Kosten der gegenwärtigen Großen Rezession werden in die Billionen gehen. Greenspan und die Fed irrten sich ganz einfach. Die Fed war auch zu dem Zweck gegründet worden, »Unfälle« wie diesen zu verhüten. Sie war nicht nur dazu da, beim Aufräumen zu helfen. Sie hatten ihren ursprünglichen Auftrag vergessen.
  


  
    
  


  Die Auseinandersetzung um die Innovationsökonomik


  
    
  


  
    Die volkswirtschaftliche Standardtheorie (das weiter oben diskutierte neoklassische Modell) hat sich kaum mit dem Thema Innovation befasst, obwohl sich der Anstieg des Lebensstandards in den USA in den letzten hundert Jahren vor allem dem technischen Fortschritt verdankt. 56 Genauso wie der Aspekt der »Information« blieb auch der der Innovation aus den alten Modellen ausgeklammert.
  


  
    Als Wirtschaftswissenschaftler dann die Bedeutung von Innovationen erkannten, begannen sie Theorien zu entwickeln, die das Ausmaß und die Richtung innovativer Prozesse zu erklären versuchten.57 Dabei unterzogen sie auch einige Ideen, die von zwei der bedeutendsten Wirtschaftswissenschaftler aus der ersten Hälfte des 20. Jahrhunderts formuliert worden waren, nämlich von Joseph Schumpeter und Friedrich Hayek, und die aus irgendeinem Grund von der Mainstream-Ökonomik weitgehend ignoriert worden waren, einer Neubewertung.
  


  
    Der Österreicher Schumpeter, der einen Teil seiner einflussreichsten Beiträge während seiner Zeit an der Harvard University verfasste, wandte sich gegen das vorherrschende Wettbewerbsmodell.58 Er konzentrierte sich auf die Innovation als Motor des Wettbewerbs. Seiner Ansicht nach wird jeder Markt eine Zeit lang von einem Monopolisten beherrscht, der jedoch schon bald von einem anderen Innovator verdrängt wird, der zum neuen Monopolisten wird. Nach Schumpeters Ansicht gibt es einen Wettbewerb um Märkte, statt eines Wettbewerbs in Märkten, und dieser Wettbewerb vollzieht sich durch Innovationen.
  


  
    Schumpeters Analyse enthält offenkundig mehr als nur ein Körnchen Wahrheit. Die Tatsache, dass er die Innovation in den Mittelpunkt seiner Betrachtung stellte, bedeutete eine enorme Verbesserung gegenüber dem ökonomischen Standardmodell (die in diesem Kapitel diskutierten Walrasianischen allgemeinen Gleichgewichtstheorien klammern Innovation aus). Aber die entscheidenden Fragen hatte Schumpeter nicht gestellt: Würden Monopolisten nicht den Markteintritt neuer Rivalen zu verhindern suchen? Würden Innovatoren nicht vor allem danach streben, dem etablierten Monopolisten Marktanteile abzujagen, statt eine völlig neue Idee zu entwickeln? War dieser Innovationsprozess in irgendeinem Sinne effizient?
  


  
    Erfahrungen aus jüngster Zeit zeigen, dass die Lage nicht so rosig ist, wie es Marktgläubige gern behaupten. So hat beispielsweise Microsoft seine Monopolstellung bei PC-Betriebssystemen dazu genutzt, sich auch bei Anwendungen wie Textverarbeitungssystemen, Tabellenkalkulationsprogrammen und Browsern eine beherrschende Stellung zu verschaffen. Die Tatsache, dass Microsoft potenzielle Wettbewerber gnadenlos ausschaltete, wirkte sich abschreckend auf die Innovationskraft potenzieller Rivalen aus. Tatsächlich kann ein eingesessener Monopolist zahlreiche Maßnahmen ergreifen, um anderen den Marktzutritt zu verwehren und seine Monopolstellung zu behaupten. Einige dieser Maßnahmen haben vielleicht einen gesellschaftlichen Nutzen – etwa wenn der Monopolist Innovationen schneller entwickelt als ein Rivale. Aber einige dieser Maßnahmen haben keinen gesellschaftlichen Nutzeneffekt. In einer dynamischen Volkswirtschaft wird natürlich jedes dominante Unternehmen im Lauf der Zeit herausgefordert. Toyota hat GM entthront; Google greift Microsoft in vielen Bereichen an. Aber die Tatsache, dass der Wettbewerb irgendwann funktioniert, sagt nichts über die gesamtwirtschaftliche Effizienz von Marktprozessen oder darüber aus, ob eine Laissez-faire-Haltung der Nichteinmischung wünschenswert ist.
  


  
    Wie Schumpeter löste sich auch Hayek von dem Gleichgewichtsmodell, das im Mittelpunkt der Mainstream-Ökonomik stand. Er schrieb in einer Zeit der Kontroversen um kommunistische Systeme, in denen der Staat die Wirtschaft steuert. In diesen Systemen lag die Entscheidungsfindung in den Händen einer zentralen Planungsbehörde. Einige derjenigen, die die Große Depression erlebt und die massive Fehlleitung von Ressourcen – und das gewaltige menschliche Leid – gesehen hatten, glaubten, der Staat solle zentral über die Verwendung der Produktionsfaktoren entscheiden. Hayek hinterfragte diese Überzeugungen; er stellte nicht nur den Informationsvorteil eines dezentralen Preissystems heraus, sondern plädierte auch, ganz allgemein, für eine dezentrale Entwicklung von Institutionen selbst. Zwar ist es richtig, dass eine Planungsbehörde wohl kaum sämtliche relevanten Informationen zusammentragen und verarbeiten kann, aber wie wir gesehen haben, bedeutet dies nicht, dass das Marktpreissystem als solches effizient ist.
  


  
    Hayek war von der biologischen Metapher der Evolution beeinflusst (während Walras vom physikalischen Begriff des »Gleichgewichts« inspiriert wurde). Darwin hatte die Hypothese vom Überleben der Bestangepassten /Tauglichsten aufgestellt, und der Sozialdarwinismus hatte in ähnlicher Weise behauptet, der erbarmungslose Konkurrenzkampf der Unternehmen, in dem nur die Tauglichsten überlebten, würde die Effizienz einer Volkswirtschaft stetig steigern. Hayek betrachtete dies als einen Glaubenssatz, aber Tatsache ist, dass nicht-gelenkte evolutionäre Prozesse zu ökonomischer Effizienz führen können, aber nicht müssen. Leider wählt die natürliche Auslese nicht unbedingt die Unternehmen (oder Institutionen) aus, die langfristig am »tüchtigsten« wären.59 An den Finanzmärkten wird vor allem das zunehmende kurzfristige Denken kritisiert. Einige der institutionellen Veränderungen (wie etwa die Fokussierung der Investoren auf die Quartalsberichte und -dividenden) haben es für Unternehmen schwieriger gemacht, sich längerfristig auszurichten. In dieser Krise klagten einige Unternehmen, sie hätten eigentlich nicht so viel Fremdkapital aufnehmen wollen – sie hätten das damit verbundene Risiko erkannt -, aber wenn sie es nicht getan hätten, hätten sie nicht überlebt. Ihre Eigenkapitalrendite wäre niedrig gewesen, Marktteilnehmer hätten die geringe Rendite als ein Anzeichen unzureichender Innovationskraft und mangelhaften unternehmerischen Wagemuts missdeutet, und der Kurs ihrer Aktie wäre abgestürzt. Sie hatten das Gefühl, keine andere Wahl zu haben, als der Herde zu folgen – mit langfristig verheerenden Konsequenzen für ihre Aktionäre und für die Volkswirtschaft.
  


  
    Obwohl Hayek heute gerade von Konservativen vergöttert wird, war er der Ansicht (wie Adam Smith vor ihm), dass der Staat eine wichtige Rolle im Wirtschaftsleben spielen müsse. Er schrieb: »Nichts dürfte der Sache des Liberalismus so sehr geschadet haben wie das Festhalten einiger seiner Anhänger an gewissen groben Faustregeln, vor allem an dem Prinzip des Laissez-faire.«60 Hayek behauptete, in verschiedenen Bereichen, etwa bei der Arbeitszeitregelung, in der Geldpolitik sowie bei der Gewährleistung eines angemessenen Informationsflusses zwischen Institutionen, komme dem Staat eine wichtige Funktion zu.61
  


  
    In den letzten 25 Jahren haben uns Wirtschaftstheorien viele neue Aufschlüsse darüber gegeben, weshalb Märkte versagen und was wir tun können, um ihre Funktionsweise zu verbessern. Die Ideologen der Rechten und die Wirtschaftswissenschaftler, die ihnen Beistand leisteten, haben – mit Rückendeckung jener Finanzinteressen, die von der Deregulierungspolitik enorm profitierten – diese Erkenntnisfortschritte bewusst ignoriert. Sie gaben vor, Adam Smith und Friedrich Hayek hätten die Frage der Effizienz von Märkten abschließend beantwortet – vielleicht aktualisiert durch einige ausgeklügelte mathematische Modelle, die ihre Ergebnisse bestätigen -, aber sie ignorierten dabei jene Aussagen, in denen diese Wissenschaftler staatliche Eingriffe als notwendig beschrieben.
  


  
    Der Markt für Ideen ist ebenso wenig vollkommen wie der Markt für Produkte, Kapital oder Arbeit. Nicht immer setzen sich die besten Ideen durch, zumindest nicht kurzfristig. Aber die gute Nachricht lautet: Auch wenn die realitätsferne Annahme vollständiger Märkte in gewissen Kreisen der Wirtschaftswissenschaft auf uneingeschränkte Zustimmung stieß, waren und sind einige Wissenschaftler doch bestrebt, zu verstehen, wie Märkte tatsächlich funktionieren. Diejenigen, die ein stabileres, gerechteres Wirtschaftssystem aufbauen wollen, das Wohlstand für alle schafft, können sich von diesen Ideen inspirieren lassen.
  


  


  


  
    KAPITEL 10
  


  
    
  


  
    Aufbruch zu einer neuen Gesellschaft
  


  
    
  


  
    Unter dem Eindruck einer Nahtoderfahrung sieht man sich angeblich genötigt, seine Prioritäten und Wertvorstellungen zu überdenken. Die Weltwirtschaft hatte gerade eine solche Nahtoderfahrung. Die Krise offenbarte nicht nur Fehler im vorherrschenden Wirtschaftsmodell, sondern auch Mängel in unserer Gesellschaft. Zu viele Menschen haben andere ausgenutzt. Vertrauen ging in die Brüche. Fast jeder Tag bescherte uns neue Berichte über das Fehlverhalten von Menschen im Finanzsektor – Schneeballsysteme, Insiderhandel, betrügerische Kreditvergabe und eine Vielzahl unlauterer Kreditkartenpraktiken, die allein darauf abzielten, den Kartennutzer auszupressen wie eine Zitrone. Dieses Buch konzentrierte sich allerdings nicht auf diejenigen, die gegen das Gesetz verstoßen haben, sondern auf die unzähligen anderen, die, im Rahmen des gesetzlich Erlaubten, toxische Produkte entwickelt, gebündelt, »umgepackt« und verkauft haben und deren Leichtsinn und Bedenkenlosigkeit beinahe das gesamte Finanz- und Wirtschaftssystem zum Zusammenbruch gebracht hätte. Das System wurde gerettet, aber zu einem Preis, der noch immer schier unsere Vorstellungskraft sprengt.
  


  
    In diesem Kapitel vertrete ich den Standpunkt, dass wir diese Krise als eine Chance begreifen und uns fragen sollten, in was für einer Gesellschaft wir in Zukunft leben wollen. Und dann sollten wir einen Schritt weiter gehen und uns fragen: Unter welchen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen lässt sich diese angestrebte Gesellschaftsordnung verwirklichen?
  


  
    Wir haben einen bestimmten Weg eingeschlagen und haben es auf diesem Weg sehr weit »gebracht« – wir haben eine Gesellschaft geschaffen, in der der Materialismus über moralische Bindungen obsiegte, in der das Wachstum, das wir erreicht haben, weder ökologisch nachhaltig noch langfristig gesellschaftlich tragfähig ist, in der wir nicht als Gemeinschaft handeln, um unsere gemeinsamen Bedürfnisse zu befriedigen – unter anderem weil ein radikaler Individualismus und »Marktfundamentalismus« jeglichen Gemeinschaftssinn unterhöhlt, zu einer rücksichtslosen Ausbeutung unvorsichtiger und ungeschützter Menschen und zu einer stetig wachsenden sozialen Spaltung geführt haben. Vertrauen – und nicht nur das Vertrauen in unsere Finanzinstitute – wurde untergraben. Noch ist es nicht zu spät, um diese Spaltungen zu überwinden.
  


  
    
  


  Wie die Wirtschaft die Gesellschaft und den Einzelnen prägt


  
    
  


  
    Diese Krise hat uns gezeigt, dass kollektives Handeln unabdingbar ist – dass der Staat gestaltend und regelnd in die Wirtschaft eingreifen muss. Aber es gibt noch weitere Lehren: Wir haben es zugelassen, dass verblendete Märkte einen prägenden Einfluss nicht nur auf unsere Volkswirtschaft, sondern auch auf unsere Gesellschaft und auf uns selbst ausübten. Wir sollten die Gelegenheit nutzen und uns fragen, ob das, was sie aus uns gemacht haben, tatsächlich unseren Wünschen entspricht.
  


  Fehlleitung unserer knappsten Ressourcen: Humankapital


  
    
  


  
    Ich habe gezeigt, auf welche Weise unsere Finanzmärkte Kapital fehlgeleitet haben. Aber die wahren Kosten der Überhitzung unseres Finanzsektors sind möglicherweise viel größer: Sie führte nämlich dazu, dass die knappste Ressource überhaupt, Humankapital, fehlgeleitet wurde. Ich selbst habe erlebt, dass viele unserer besten Studenten nach Abschluss ihres Studiums in den Finanzsektor gingen. Sie konnten den astronomischen Gehältern einfach nicht widerstehen. Zu meiner Studienzeit studierten die intelligentesten Abiturienten Naturwissenschaften, Pädagogik, Geisteswissenschaften oder Medizin. Sie wollten mit der Kraft ihres Verstandes die Welt verändern. Ich erinnere mich noch ganz genau an den Rat meiner Eltern, als ich mich, wie alle Teenager, fragte, was ich mit meinem Leben anfangen sollte. Sie sagten: »Geld ist nicht wichtig. Es wird dich nicht glücklich machen. (Ein merkwürdiger Rat an einen zukünftigen Wirtschaftswissenschaftler.) Nutze den Verstand, den Gott dir gegeben hat, um anderen zu helfen. Das wird dich zufrieden machen.«
  


  
    Wenn sich die sozialen Renditen wenigstens mit den privaten Renditen decken würden, dann hätten sich in den astronomischen Summen, die viele im Finanzsektor verdienten, wenigstens gigantische Zuwächse in der gesamtwirtschaftlichen Produktivität widergespiegelt. Manchmal war dies der Fall, aber allzu oft ist es nicht so gewesen – insbesondere nicht im Vorfeld der gegenwärtigen Krise.
  


  Wie der Markt unsere Denkweise verändert und unsere Wertvorstellungen deformiert hat


  
    
  


  
    Die herrschende Wirtschaftstheorie geht davon aus, dass wir mit fertig ausgebildeten Präferenzen zur Welt kommen. Aber wir werden auch durch die Erfahrungen in unserer Umwelt und vielleicht in besonderem Maße durch das geprägt, was in der Wirtschaft geschieht.
  


  
    Allzu viele übernahmen kritiklos die theoretische Annahme, in der Höhe der Vergütung spiegele sich der Beitrag des Betreffenden zum gesamtgesellschaftlichen Wohlstand wider, und sie glaubten entsprechend, dass diejenigen, die sehr viel verdienten, die bedeutendsten Beiträge zum sozialen Wohlstand geleistet hätten. Allzu viele glaubten, das, was der Markt hoch bewerte, stelle auch einen (gesellschaftlichen) Wert dar. Aus der hohen Vergütung von Bankmanagern folgerte man, dass Bankgeschäfte per se einen hohen sozialen Nutzen hätten.
  


  
    Wie der Markt unsere Denkweise veränderte, zeigt sich an den Einstellungen zum Leistungslohn. Was für eine Gesellschaft ist das, in der ein Vorstandsvorsitzender sagen kann: »Wenn ich nur fünf Millionen Dollar bekomme, werde ich nicht mein Bestes geben. Damit ich mich mit aller Kraft einsetze, müsst ihr mich am Gewinn beteiligen«. Genau das sagen Spitzenmanager, wenn sie behaupten, sie bräuchten Anreize durch ein Vergütungssystem, in dem die Höhe der Bezüge an die Leistung gekoppelt ist.
  


  
    Es gab einmal einen Gesellschaftsvertrag, der die angemessene Aufteilung der Gewinne, die durch gemeinsames wirtschaftliches Handeln entstehen, regelte. In amerikanischen Aktiengesellschaften verdiente der Chef ehedem das Vierzigfache des Lohns eines durchschnittlichen Arbeitnehmers, scheinbar eine hohe Zahl, und mehr als in Europa und Japan. (Die leitenden Angestellten in den meisten Firmen sind ebenfalls »Arbeitnehmer« in dem Sinne, dass ihnen das Unternehmen nicht gehört. Aber sie können Entscheidungen treffen, auch Entscheidungen darüber, ein wie hoher Anteil am Unternehmensgewinn den Aktionären, der Belegschaft und ihnen selbst zufließt.) Aber vor etwa 25 Jahren änderte sich dann etwas, als Margaret Thatcher und Ronald Reagan eine neue Ära einleiteten. Das Kriterium der angemessenen Vergütung geriet in Vergessenheit – jetzt ging es vielen Spitzenmanagern nur noch darum, möglichst viel abzukassieren.
  


  
    Die Ereignisse auf den Märkten und in der Politik sagen eine Menge aus über wirtschaftliche und politische Macht. Sie übermitteln zudem unmissverständliche Botschaften an die jungen Menschen, die darauf reagieren, und auf diese Weise üben sie einen prägenden Einfluss auf unsere Gesellschaft aus. Wenn wir Spekulationsgewinne viel niedriger besteuern als das Einkommen derjenigen, die für ihren Lebensunterhalt hart arbeiten, ermuntern wir nicht nur junge Leute zur Spekulation, sondern wir geben tatsächlich zu verstehen, dass wir als Gesellschaft die Spekulation höher schätzen als normale Erwerbsarbeit.
  


  
    
  


  Eine moralische Krise


  
    
  


  
    Viel wurde geschrieben über die aberwitzigen Risiken, die der Finanzsektor einging, über die verheerenden Folgen, die das leichtfertige Verhalten der Finanzinstitute für die gesamte Wirtschaft hatte, und über die staatlichen Haushaltsdefizite im Gefolge der eingeleiteten Gegenmaßnahmen; zu wenig wurde geschrieben über das grundlegende »moralische Defizit«, das zutage trat – ein Defizit, das gravierender und vielleicht noch schwerer zu beheben ist. Das gnadenlose Gewinnstreben und die Verklärung eigennützigen Verhaltens haben wohl nicht den erhofften Wohlstand geschaffen, aber sie haben zweifelsfrei zu dem moralischen Defizit beigetragen.
  


  
    Mag sein, dass nur ein schmaler Grat zwischen kreativer Buchführung und Bilanzbetrug liegt – aber der Finanzsektor hat diesen Grat immer wieder überschritten, übrigens schon vor etlichen Jahren, wie die Skandale um WorldCom und Enron belegen. Nicht immer lassen sich Unvermögen und vorsätzliche Täuschung eindeutig voneinander abgrenzen, aber es ist wenig wahrscheinlich, dass ein Unternehmen mit einem Eigenkapital von angeblich über hundert Milliarden Dollar plötzlich mit leeren Taschen dasteht, ohne zu wissen, dass es seine Bilanzen gefälscht hat. Es ist unglaubwürdig, wenn die Hypotheken-Kreditgeber und die Investmentbanken behaupten, sie hätten nicht gewusst, dass die Produkte, die sie austüftelten, kauften und neu verpackten, toxisch waren. Die Investmentbanken möchten uns weismachen, dass sie von denjenigen getäuscht wurden, die ihnen die Hypotheken verkauften. Aber das ist unwahr. Sie ermunterten die Hypothekenbanken vielmehr dazu, in den riskanten Subprime-Markt einzusteigen, weil sie nur durch das umfangreiche Angebot an Hypotheken und die Umwandlung der risikobehafteten Vermögenswerte in neue Produkte die Gebühren verdienten und die Erträge erwirtschafteten, die sie aufgrund des »Schuldenhebels« als Finanzgenies erscheinen ließen. Wenn sie getäuscht wurden, so deshalb, weil sie es nicht wissen wollten. Es ist durchaus möglich, dass einige nicht wussten, was sie taten, aber dann haben sie sich eines anderen Verbrechens schuldig gemacht, nämlich der Vorspiegelung falscher Tatsachen, indem sie behaupteten, über Risiken Bescheid zu wissen, während dies in Wahrheit nicht der Fall war.
  


  
    Dass sie den Nutzen ihrer Produkte überzeichnen und sich als kompetenter ausgeben, als sie es erwiesenermaßen sind, ist etwas, womit man bei vielen Unternehmen rechnen musste, auch wenn das Ausmaß so überzogen war wie das Selbstbewusstsein und die Vergütung. (Nicht umsonst heißt es caveat emptor – der Käufer möge sich [vor Mängeln der gekauften Sache] hüten.) Viel schwerer zu verzeihen ist die moralische Verkommenheit – die Tatsache, dass der Finanzsektor arme, aber auch zur Mittelschicht gehörende Amerikaner ausgebeutet hat. Die Finanzinstitute entdeckten, dass am Fuß der Vermögenspyramide Geld zu holen war, und taten alles, was ihnen im Rahmen der Gesetze erlaubt war (und einige gingen sogar über das gesetzlich Erlaubte hinaus), um das Geld an die Spitze der Pyramide zu transferieren. Aber statt zu fragen, weshalb die Aufsichtsbehörden diesem Treiben kein Ende setzten, hätten wir fragen sollen, ob und, wenn ja, warum diejenigen, die an diesen Praktiken mitwirkten, denn jegliche moralische Skrupel verloren hatten.
  


  
    In Kapitel 6 habe ich gezeigt, dass sich das Schneeballsystem von Bernie Madoff nicht allzu sehr von den Maschen anderer unterschied, die mit hohen Schuldenhebeln arbeiteten. Die Finanziers wussten – oder hätten wissen müssen -, dass auf die hohen kurzfristigen Erträge (mit den entsprechenden hohen Gebühren) vermutlich hohe Verluste folgen würden, die jedoch laut ihren Vertragsbedingungen keine Auswirkungen auf ihre Bonuszahlungen hätten. Diese Verfechter der Theorie vollkommener Märkte hätten wissen müssen, dass auch Schulden »ihren Preis haben« – das heißt, dass den Chancen auf außergewöhnliche Erträge immer Risiken übergroßer Verluste gegenüberstehen. Ein hoher Schuldenhebel warf in guten Jahren hohe Erträge ab; aber er setzte die Banken auch immensen Verlustrisiken aus.
  


  
    Da der Gelderwerb als das A und O im Leben angesehen wurde, schien alles erlaubt zu sein. Wie bei den vielen anderen Bankenkrisen zuvor zeigt sich auch bei dieser eine Skrupellosigkeit, die einem den Atem verschlägt, wobei nur einige wenige der schlimmsten Übeltäter hinter Gittern landeten (aber selbst nach gigantischen Geldstrafen blieben ihnen oft noch Hunderte von Millionen Dollar): Charles Keating und Michael Milken in den 1980er Jahren, Kenneth Lay und Bernard Ebbers nach der Jahrtausendwende.
  


  
    Madoff überschritt die schmale Grenze zwischen »Übertreibung« und »betrügerischem Verhalten«. Aber jeden Tag wird die Liste der »ethisch überforderten« Finanziers länger. Angelo Mozilo, der Chef von Countrywide Financial, der ehedem größten subprime-Hypothekenbank der USA, ist ein weiteres Beispiel. Die Börsenaufsicht SEC hat Klage wegen Wertpapierbetrugs und Insiderhandels gegen ihn erhoben: Unter der Hand bezeichnete er die von ihm ausgereichten Hypothekendarlehen als toxisch, und er sagte sogar, er steuere Countrywide im »Blindflug«, während er gleichzeitig die Stärken seiner Hypothekenbank mit ihren erstklassigen Hypothekendarlehen und ihren hohen Anforderungen an die Bonität der Kreditnehmer rühmte.1 Viele Unternehmer machen das große Geld, wenn sie ihre Firma verkaufen. Jeder träumt davon, einen Dummen zu finden, der bereit ist, einen hohen Preis zu zahlen. Mozilo war erfolgreich: Er verkaufte sein Countrywide-Aktienpaket mit einem Gewinn von fast 140 Millionen Dollar.
  


  
    Wie man es auch dreht und wendet, fest steht, dass unsere Banken und unsere Banker den moralischen Standards, die wir eigentlich von ihnen erwarten würden, nicht genügten, insbesondere deshalb nicht, weil sie nicht davor zurückscheuten, gewöhnliche Kreditnehmer auszubeuten. Die zweitklassigen Hypothekendarlehen sind nur ein weiteres Beispiel auf einer langen Liste missbräuchlicher Praktiken auf einer Vielzahl von Feldern, zu denen Studentenkredite, sogenannte »Zahltag-Kredite« (kurzfristige Barkredite bis zum Erhalt des nächsten Lohnschecks), rent-a-centers (Unternehmen, die Möbel oder elektrische Geräte zum Mietkauf anbieten)2 sowie Kredit- und Debitkarten gehören.
  


  
    Manche Finanzdienstleister (und andere Unternehmen) erklären, es sei nicht ihre Aufgabe, Entscheidungen darüber zu treffen, was richtig sei und was falsch. Dies sei Sache des Staates. Solange der Staat diese Aktivitäten nicht verboten habe, habe eine Bank geradezu die Pflicht gegenüber ihren Aktionären, Kapital bereitzustellen, solange dies gewinnbringend möglich sei. Dieser Logik zufolge ist es nicht verwerflich, den Zigarettenherstellern Kredite zu gewähren, da sie bekanntlich Produkte mit hohem Suchtpotenzial und starken gesundheitlichen Risiken herstellen. 3
  


  
    Diejenigen, die behaupten, sie könnten tun und lassen, was sie wollen, solange sie nicht gegen Gesetze verstießen, machen es sich freilich zu einfach. Schließlich geben die Unternehmen eine Menge Geld aus, um zu erreichen, dass nur solche Gesetze verabschiedet werden, die ihre verwerflichen Praktiken gerade nicht verbieten. Die Finanzindustrie hat sich jede erdenkliche Mühe gegeben, um Gesetze gegen Kreditwucher zu verhindern, um einzelstaatliche Verbraucherschutzgesetze auszuhöhlen und dafür zu sorgen, dass die US-Regierung – mit ihren laschen Standards während der Bush-Jahre – Entscheidungen einzelstaatlicher Regulierungsbehörden aufhob. Schlimmer noch, viele Unternehmen haben intensiv auf die Verabschiedung von Gesetzen gedrängt, die sie aus ihrer regulären Haftpflicht entlassen sollten. Die Tabakkonzerne wünschen sich nichts sehnlicher als eine »leichte« Regulierung, die es ihnen erlaubt, sich bei Todesfällen, die nachweislich auf Tabakkonsum zurückzuführen sind, mit dem Argument herauszureden, sie hätten nur das getan, was ihnen die Gesetze erlauben, und die Behörden seien jederzeit vollständig im Bilde gewesen.
  


  Verantwortung übernehmen


  
    
  


  
    Die Wirtschaftswissenschaft hat diesem mangelnden moralischen Verantwortungsbewusstsein unabsichtlich Vorschub geleistet.4 Eine unbedarfte Lektüre von Adam Smith könnte einen zu der Annahme verleiten, er habe die Marktteilnehmer der Bürde ethischer Reflexion enthoben. Schließlich führe die Verfolgung eigennütziger Interessen wie von unsichtbarer Hand zum Gemeinwohl; man müsse mithin nichts weiter tun – sollte nichts weiter tun -, als konsequent seine eigennützigen Ziele zu verfolgen. Und die Akteure im Finanzsektor haben scheinbar genau dies getan. Die Verfolgung eigennütziger Interessen – Gier – beförderte nun aber gerade nicht das Gemeinwohl, weder in der gegenwärtigen Krise noch bei den früheren Skandalen um WorldCom und Enron.
  


  
    Mit Hilfe der Theorie des Marktversagens, die ich in vorangegangenen Kapiteln vorstellte, lässt sich verstehen, weshalb die Dinge so aus dem Ruder liefen; wie es kam, dass die Banker, indem sie ihre Privatinteressen verfolgten, der Gesellschaft so verheerende Schäden zufügten; und weshalb die Verfolgung des Eigeninteresses durch die Banker nicht das gesamtgesellschaftliche Wohl erhöhte – ja nicht einmal den Interessen der eigenen Aktionäre diente. Denn bei Marktversagen, etwa externen Effekten, spiegeln sich die Folgen (der Grenznutzen und die Grenzkosten) einer Handlung nicht vollständig in den (erhaltenen oder gezahlten) Preisen wider. Ich habe gezeigt, dass es im Wirtschaftsleben jede Menge externe Effekte gibt. Der Zusammenbruch einer Bank hat potenziell verheerende Auswirkungen auf andere; der Zusammenbruch des Bankensystems – oder auch nur der potenzielle Zusammenbruch – hat schon jetzt enorme Folgen für die Wirtschaft, für den Steuerzahler, für Arbeitnehmer, Unternehmen, Eigenheimbesitzer. Die Zwangsvollstreckung gegen eine Immobilie aus einer nicht bedienten Hypothek verringert den Marktwert benachbarter Häuser und erhöht so die Wahrscheinlichkeit, dass sie ebenfalls zwangsversteigert werden.
  


  
    Das Modell des draufgängerischen, hemmungslosen amerikanischen Individualismus, das Präsident Bush mit seinen Cowboy-Stiefeln und seinem Machogehabe so eindrücklich verkörperte, beschwört eine Welt, in der wir für unsere Erfolge und Misserfolge selbst verantwortlich sind – und die Früchte unserer Anstrengungen ernten. Aber ebenso wie der in Kapitel 9 beschriebene Homo oeconomicus und das Eigentümerunternehmen des 19. Jahrhunderts sind das Mythen. »Niemand ist eine Insel.«5 Unsere Handlungen wirken sich in erheblichem Maße auf andere aus; und zumindest zu einem Teil haben uns andere zu dem gemacht, was wir sind.
  


  
    In der Praxis aber zeichnet sich der amerikanische Individualismus durch eine merkwürdige Widersprüchlichkeit aus: Menschen heimsen zwar gern Lob und Belohnung für Erfolge ein, zeigen aber wenig Bereitschaft, die Verantwortung für ihr Versagen oder für die Kosten zu übernehmen, die sie anderen aufbürden. Wenn Megagewinne (auf dem Papier) anfallen, behaupten sie gern, das seien die Früchte ihrer Anstrengungen, aber wenn (reale) Megaverluste auftreten, sind diese angeblich die Folge von Kräften, die sich ihrer Kontrolle entziehen.
  


  
    Diese Einstellungen schlugen sich auch in den Vergütungssystemen für leitende Angestellte nieder, bei denen, ungeachtet des großen Wertes, der angeblich auf Anreize gelegt wurde, kein nennenswerter Zusammenhang zwischen Vergütung und Leistung bestand: Der leistungsbezogene Anteil an der Gesamtvergütung ist hoch, wenn eine gute Leistung erbracht wird, aber bei schwacher Leistung wird das Defizit durch andere Vergütungsbestandteile, etwa solche mit so wohlklingenden Namen wie »Retentionszulage« oder »Halteprämie«, kompensiert. Die Verantwortlichen im Finanzsektor sagen: Wir müssen den Mann gut bezahlen, auch wenn er keine besonders gute Leistung gebracht hat, weil ihn andere Firmen abwerben könnten. Man sollte meinen, die Banken wären froh, diejenigen loszuwerden, die sich als Nieten erwiesen haben. Aber in Finanzkreisen heißt es dann: Der Gewinn ist nicht deshalb so niedrig, weil dieser Manager die Leistungsvorgaben nicht erfüllt hat, sondern aufgrund von Ereignissen, die niemand beeinflussen kann. Das Gleiche müsste dann aber auch bei einem hohen Gewinn gelten. Dies ist eines von vielen Beispielen kognitiver Dissonanz, also der Fähigkeit von Finanzmarktakteuren, einseitige gute Argumente anzuführen, diese aber nicht in ihrer ganzen Tragweite zu durchdenken, weil dies den eigenen Interessen zuwiderliefe.6
  


  
    Auch ein Großteil des Geredes über Verantwortlichkeit ist offenbar nur heiße Luft: Ein Vorstandsvorsitzender in Japan, der das von ihm geleitete Unternehmen durch persönlich zurechenbares Missmanagement zugrunde gerichtet und Tausende von Mitarbeitern um ihre Arbeitsplätze gebracht hat, würde vielleicht Harakiri begehen. In Großbritannien nehmen Vorstandschefs von sich aus den Hut, wenn ihre Firmen am Rand der Insolvenz stehen. In den Vereinigten Staaten dagegen kämpfen sie um die Höhe ihrer Bonuszahlungen.
  


  
    Fast alle Finanzmarktakteure beteuern heute ihre Unschuld. Sie hätten bloß ihre Arbeit getan. Und das taten sie. Aber zu ihrer Arbeit gehörte es oftmals auch, andere auszubeuten oder die Erträge solcher ausbeuterischen Praktiken abzuschöpfen.7 Dem Individualismus entsprach kein individuelles Verantwortungsbewusstsein. Auf lange Sicht kann eine Gesellschaft nicht funktionieren, wenn Menschen nicht für die Folgen ihrer Handlungen einstehen. »Ich habe nur meine Arbeit getan« kann keine Rechtfertigung sein.
  


  
    Externe Effekte und andere Formen von Marktversagen sind nicht die Ausnahme, sondern die Regel. Wenn dem so ist, dann hat dies weitreichende Folgen. Es bedeutet, dass sowohl der Einzelne als auch Unternehmen Verantwortung tragen. Unternehmen müssen mehr tun, als nur ihren Börsenwert zu maximieren. Und die einzelnen Mitarbeiter in Unternehmen müssen über ihre Handlungen und deren Folgen für andere gründlicher nachdenken. Sie können sich nicht darauf herausreden, sie würden »nur« ihr Einkommen maximieren.
  


  
    
  


  Was man misst, schätzt man wert, und umgekehrt8


  
    
  


  
    In einer leistungsorientierten Gesellschaft wie der unseren streben wir danach, erfolgreich zu sein – aber das, was wir tun, wird von dem beeinflusst, was wir messen. Wenn die Lesefertigkeit von Schülern geprüft wird, bringen die Lehrer ihnen Lesen bei – aber sie verwenden weniger Zeit darauf, allgemeine kognitive Fähigkeiten ihrer Schüler zu entwickeln. Auch Politiker, öffentliche Entscheidungsträger und Wirtschaftswissenschaftler suchen nach Mitteln und Wegen, um die volkswirtschaftliche Leistung, gemessen am Bruttoinlandsprodukt, zu steigern. Aber wenn das BIP ein schlechtes Maß des gesellschaftlichen Wohlergehens ist, dann streben wir nach dem falschen Ziel. Was wir tun, entfernt uns möglicherweise sogar von unseren eigentlichen Zielen.
  


  
    Die Messung des BIP in den Vereinigten Staaten hat uns kein aussagekräftiges Bild der wirtschaftlichen Vorgänge vor dem Platzen der Blase geliefert. Amerika glaubte, es gehe ihm besser, als es ihm in Wirklichkeit ging, und das taten auch andere Länder. Spekulativ überhöhte Preise blähten den Wert von Investitionen in Immobilien sowie die Unternehmensgewinne auf. Viele eiferten Amerika nach. Wirtschaftswissenschaftler führten ausgeklügelte Studien durch, in denen sie den Erfolg zu verschiedenen politischen Maßnahmen in Beziehung setzten – aber weil ihr Erfolgsmaßstab fehlerhaft war, waren die Schlussfolgerungen, die sie aus ihren Untersuchungen zogen, ebenfalls oft mangelhaft.9
  


  
    Die Krise zeigt, dass Marktpreise stark verzerrt sein können – mit der Folge, dass unser Maß der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit ebenfalls stark verzerrt ist. Auch ohne die Krise sind die Preise sämtlicher Güter verzerrt, weil wir unsere Atmosphäre (und allzu oft auch sauberes Wasser) so behandelt haben, als wäre sie eine kostenlose Ressource, während sie in Wirklichkeit knapp ist. Das Ausmaß der Preisverzerrung eines bestimmten Gutes hängt von der Menge an »Kohlenstoff« ab, die bei seiner Produktion anfällt (einschließlich der Produktion sämtlicher Teile, die bei seiner Herstellung verwendet werden).
  


  
    Einige der Debatten über angebliche Zielkonflikte zwischen Umweltschutz und Wirtschaftswachstum sind verfehlt: Wenn wir den Output richtig messen würden, gäbe es keinen Zielkonflikt. Der richtig gemessene Output fällt bei einer guten Umweltschutzpolitik höher aus – und auch der Umwelt geht es besser. Wir würden erkennen, dass die scheinbaren Gewinne von Spritfressern wie dem Hummer (die sich ohnehin als flüchtig erweisen werden) in Wirklichkeit Verluste sind, da sie auf Kosten unseres zukünftigen Wohlergehens gehen.
  


  
    Auch unser Wirtschaftswachstum basierte darauf, dass wir Hypotheken auf die Zukunft aufgenommen haben: Wir haben über unsere Verhältnisse gelebt. Ein Teil des Wachstums basierte auf dem Raubbau an natürlichen Ressourcen und Umweltzerstörung – eine Art Hypothek auf die Zukunft, die besonders tückisch ist, weil unsere Schulden nicht unmittelbar augenfällig sind.10 Das hat zur Folge, dass zukünftige Generationen ärmer sein werden, aber unser BIP-Indikator bildet dies nicht ab.
  


  
    Es gibt noch weitere Probleme mit unserem Maß des gesellschaftlichen Wohlergehens. Das BIP pro Kopf (pro Person) misst zum Beispiel, wie hoch unsere Ausgaben für das Gesundheitswesen sind, aber nicht den Erfolg, den wir mit diesen Ausgaben erzielen – unseren Gesundheitszustand, wie er sich zum Beispiel in der Lebenserwartung widerspiegelt. Während unser Gesundheitssystem immer ineffizienter wird, kann das BIP also weiter ansteigen, obwohl sich der allgemeine Gesundheitszustand der Bevölkerung verschlechtert. Das Pro-Kopf-BIP in den USA liegt zum Teil scheinbar deshalb über dem französischen und britischen, weil unser Gesundheitssystem weniger effizient ist. Wir geben viel mehr Geld für viel schlechtere Ergebnisse bei der Verbesserung des Gesundheitszustands der Bevölkerung aus.
  


  
    Als ein letztes Beispiel (es gibt noch viele weitere)11 für die irreführende Natur unserer volkswirtschaftlichen Standardmessgrößen möchte ich darauf hinweisen, dass das durchschnittliche Pro-Kopf-BIP selbst dann steigen kann, wenn die meisten Individuen in unserer Gesellschaft nicht nur den Eindruck haben, dass ihr Wohlstand gesunken ist, sondern tatsächlich schlechter dastehen. Dies geschieht, wenn die Ungleichheit in Gesellschaften zunimmt (was in den meisten Ländern der Welt gegenwärtig der Fall ist). Ein größerer Kuchen bedeutet nicht, dass jeder – oder auch nur die meisten – ein größeres Stück bekommt. Wie in Kapitel 1 erwähnt, lag das mediane Haushaltseinkommen in den Vereinigten Staaten im Jahr 2008 inflationsbereinigt um etwa 4 Prozent niedriger als im Jahr 2000, obgleich das Pro-Kopf-BIP (ein Durchschnittsmaß) um 10 Prozent gestiegen war.12
  


  
    Ziel der volkswirtschaftlichen Produktion ist es, das Wohlergehen der Mitglieder einer Gesellschaft zu steigern, wie auch immer dieses definiert wird. Unser Standardmaß ist für diesen Zweck ungeeignet. Es gibt Alternativen. Nicht ein Maß allein kann die Komplexität der Vorgänge in einer modernen Gesellschaft erfassen, doch die Kenngröße BIP versagt in einer ganz entscheidenden Weise. Wir brauchen Messgrößen, die das individuelle Wohlfahrtsniveau erfassen (Maße des medianen Einkommens sind viel aussagekräftiger als Maße des Durchschnittseinkommens), Kennziffern zur Nachhaltigkeit (die zum Beispiel die Erschöpfung von Ressourcen und die Verschlechterung der Umwelt sowie die Erhöhung der Schulden erfassen) sowie zur Situation in Sachen Gesundheit und Bildung. Das Entwicklungsprogramm der Vereinten Nationen (UNDP) hat eine umfassendere Messgröße entwickelt, die Bildung und Gesundheit sowie das Einkommen einschließt. Nach diesem Maß liegen die skandinavischen Länder weit vor den Vereinigten Staaten, die erst an 13. Stelle rangieren.13
  


  
    Aber selbst wenn volkswirtschaftliche Messgrößen erweitert werden, um die Qualität der gesundheitlichen Versorgung und des Bildungssystems einzubeziehen, lassen diese Kennziffern einen Großteil dessen aus, was sich auf unser Wohlergehen auswirkt. Robert Putnam hat betont, wie wichtig das Gefühl der Verbundenheit mit anderen für uns ist. In Amerika schwindet dieses Gefühl, und die Art und Weise, wie wir unsere Wirtschaft strukturiert haben, mag dazu beitragen.14
  


  
    Das im Himalaja gelegene buddhistische Königreich Bhutan probiert einen anderen Ansatz aus. Dort versucht man, das »Bruttonationalglück« (gross national happiness) zu berechnen. Subjektives Wohlbefinden hängt nur teilweise mit dem Besitz materieller Güter zusammen. Einige Aspekte wie spirituelle Werte können und sollten vermutlich auch nicht quantifiziert werden. Andere jedoch lassen sich quantitativ erfassen (wie etwa die soziale Verbundenheit). Auch ohne Quantifizierung folgt aus der Rückbesinnung auf diese Werte, dass wir darüber nachdenken sollten, wie wir unsere Wirtschaft und unsere Gesellschaft neu ausrichten können.
  


  Sicherheit und Rechte


  
    
  


  
    Eine wichtige Dimension des gesellschaftlichen Wohls ist Sicherheit. Der Lebensstandard der meisten Amerikaner, ihr Wohlbefinden hat stärker abgenommen, als es aus den Kennziffern der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (wie dem »medianen Haushaltseinkommen«) hervorgeht, nicht zuletzt aufgrund der wachsenden Unsicherheit. Die Menschen haben das Gefühl, dass ihre Arbeitsplätze unsicherer geworden sind, und sie wissen, dass sie mit ihrem Arbeitsplatz auch ihren Krankenversicherungsschutz verlieren. In Anbetracht steigender Studiengebühren fragen sie sich besorgt, ob sie ihren Kindern noch eine Ausbildung bieten können, die diesen erlaubt, das Beste aus ihren Begabungen zu machen. Angesichts gesunkener Guthaben auf ihren Pensionskonten treibt sie die Sorge um, im Alter empfindliche Abstriche an ihrem Lebensstandard hinnehmen zu müssen. Auch befürchten heute immer mehr Amerikaner, dass sie ihr Haus nicht halten können. Das Polster des »Immobilienreinvermögens«, also die Differenz zwischen dem Marktwert einer Immobilie und den darauf lastenden Hypothekenschulden, ist verschwunden. Etwa 15 Millionen Häuser, auf die etwa ein Drittel aller Hypotheken in den USA entfallen, sind mit Hypothekenschulden belastet, die den Objektwert übersteigen.15 In der aktuellen Rezession haben in den USA bislang 2,4 Millionen Menschen zusammen mit ihrem Arbeitsplatz auch ihren Krankenversicherungsschutz verloren.16 Diese Amerikaner stehen am Rande des Abgrunds.
  


  
    Das Gefühl der Sicherheit kann sogar auf indirektem Wege das Wachstum fördern: Menschen sind dann nämlich bereit, höhere Risiken einzugehen, da sie wissen, dass sie im Fall des Scheiterns von einem sozialen Sicherungsnetz aufgefangen werden. Transferprogramme, die von Arbeitslosigkeit bedrohte Mitarbeiter in neue Beschäftigungsverhältnisse vermitteln, sorgen dafür, dass einer unserer wichtigsten Produktionsfaktoren – das Humankapital – besser genutzt wird. Diese soziale Absicherung hat zudem eine politische Dimension: Wenn sich Arbeitnehmer sicher fühlen, dann werden kaum Forderungen nach protektionistischen Maßnahmen laut. Soziale Absicherung ohne Protektionismus kann somit zu einer dynamischeren Gesellschaft beitragen. Und eine dynamischere Wirtschaft und Gesellschaft – mit einer angemessenen sozialen Absicherung – können sowohl den Arbeitnehmern als auch den Verbrauchern ein höheres Maß an Zufriedenheit vermitteln.
  


  
    Selbstverständlich kann der Kündigungsschutz für Arbeitnehmer zu weit gehen – ohne Sanktionsandrohungen für schlechte Arbeitsleistungen sind die Anreize für gute Leistungen vielleicht zu schwach. Aber ironischerweise haben wir uns für diese moral hazard/(Fehl)Anreiz-Effekte bei Individuen stärker interessiert als bei Unternehmen, und das hat dazu geführt, dass die Reaktionen auf die gegenwärtige Krise völlig unzureichend ausgefallen sind. Es hat die Bereitschaft der Regierung Bush beeinträchtigt, angemessen auf die Tatsache zu reagieren, dass Millionen von Amerikanern ihre Häuser oder Arbeitsplätze verlieren. Die Regierung wollte nicht den Anschein erwecken, diejenigen zu »belohnen«, die sich leichtfertig zu hoch verschuldet hatten. Sie wollte das Arbeitslosengeld nicht erhöhen, weil sie die Anreize zur Arbeitssuche nicht abschwächen wollte. Diese Probleme hätten ihr allerdings weniger Kopfzerbrechen bereiten sollen als die krassen Fehlanreize innerhalb des neu gespannten Sicherheitsnetzes für Großunternehmen.17
  


  
    Reiche US-Konzerne werden auch nicht müde zu betonen, wie wichtig Sicherheit sei. Allerdings meinen sie damit vor allem die Sicherheit von Eigentumsrechten, die sie als unabdingbare Voraussetzung dafür sehen, überhaupt Investitionen zu tätigen. Sie sind – wie gewöhnliche Amerikaner – »risikoscheu«. Politiker insbesondere der Rechten haben diesen Sorgen um die Sicherheit des Eigentums große Beachtung geschenkt. Aber ironischerweise haben viele gleichzeitig dafür plädiert, die individuelle Absicherung zu reduzieren, indem sie sich für Kürzungen bei der staatlichen Rentenversicherung und eine Lockerung des Kündigungsschutzes für einfache Arbeitnehmer einsetzten. Es ist ein seltsamer Widerspruch, der übrigens eine Parallele hat in jüngsten Diskussionen über Menschenrechte.18
  


  
    Nach dem Beginn des Kalten Krieges lieferten sich die Vereinigten Staaten und die Sowjetunion jahrzehntelang eine Schlacht um Menschenrechte. Die Allgemeine Erklärung der Menschenrechte führte sowohl wirtschaftliche als auch politische Grundrechte auf.19 Die Vereinigten Staaten wollten lediglich über politische Rechte reden, die Sowjetunion über wirtschaftliche Rechte. Viele politische Führer in der Dritten Welt maßen wirtschaftlichen Rechten mehr Gewicht bei. Welche Bedeutung hat das Wahlrecht für eine Person, die am Verhungern ist? Sie fragten, ob jemand, der keinerlei Bildung erhalten hat, sein Wahlrecht in sinnvoller Weise ausüben kann, wenn es dabei um komplexe Sachverhalte geht.
  


  
    Unter der Regierung Bush begannen die Vereinigten Staaten endlich die Bedeutung wirtschaftlicher Rechte anzuerkennen – aber es war eine einseitige Anerkennung: Sie erkannten das Recht auf ungehinderte grenzüberschreitende Kapitalmobilität an, also das Recht auf die Liberalisierung der Kapitalmärkte. Rechte an geistigem Eigentum und Eigentumsrechte allgemein sind weitere wirtschaftliche Rechte, denen die US-Regierung große Bedeutung beimaß. Aber weshalb sollten diese wirtschaftlichen Rechte – Rechte von Unternehmen – Vorrang haben vor den grundlegenderen wirtschaftlichen Rechten von Individuen, wie etwa dem Recht auf Zugang zu medizinischer Versorgung, auf Wohnraum oder auf Bildung? Oder dem Recht auf ein gewisses Mindestmaß an existenzieller Sicherheit?
  


  
    Mit diesen grundlegenden Fragen müssen sich alle Gesellschaften auseinandersetzen. Wir können diese Probleme hier nicht umfassend diskutieren. Es sollte jedoch klar sein, dass diese Rechte nicht gottgegeben sind. Sie sind gesellschaftliche Konstrukte. Wir können sie uns als Teil des Gesellschaftsvertrags vorstellen, der die Grundlagen unseres gemeinschaftlichen Zusammenlebens regelt.
  


  Freizeit und Nachhaltigkeit


  
    
  


  
    Es gibt weitere Werte, die von den üblichen BIP-Maßen nicht ausreichend erfasst werden: Freizeit ist ein solcher Wert, ganz gleich, ob wir sie dazu nutzen, um uns zu entspannen, Zeit mit der Familie zu verbringen oder für kulturelle oder sportliche Aktivitäten. Freizeit kann besonders wichtig sein für die Millionen von Menschen, die aus ihrer Arbeit nur in beschränktem Umfang unmittelbare Befriedigung ziehen, also diejenigen, die arbeiten, um zu leben, nicht diejenigen, die leben, um zu arbeiten.
  


  
    Vor 75 Jahren begrüßte Keynes die Tatsache, dass die Menschheit zum ersten Mal in ihrer Geschichte im Begriff stand, vom »wirtschaftlichen Problem« befreit zu werden.20 Die gesamte Menschheitsgeschichte hindurch hat der Mensch den größten Teil seiner Energien darauf verwendet, sich Nahrung, Unterkunft und Kleidung zu verschaffen. Aber aufgrund des naturwissenschaftlich-technischen Fortschritts können diese Grundbedürfnisse mittlerweile mit wenigen Arbeitsstunden pro Woche abgedeckt werden. So produzieren beispielsweise weniger als zwei Prozent der amerikanischen Erwerbsbevölkerung sämtliche Nahrungsmittel, die ein Land verzehrt, in dem die Menschen sogar zu viel konsumieren und Fettleibigkeit zu einem immer größeren Problem wird – und dabei wird sogar noch ein Überschuss produziert, der die USA zu einem der größten Exporteure von Weizen, Mais und Sojabohnen macht. Keynes fragte sich, was wir mit den Früchten dieser Fortschritte wohl anfangen würden. Wenn man bedenkt, womit die englische Oberschicht damals ihre Zeit verbrachte, kann man nur sagen, dass er allen Grund zur Sorge hatte.
  


  
    Keynes hat nicht alles vorhergesehen, was eingetreten ist, insbesondere in den letzten dreißig Jahren. Amerika und Europa haben scheinbar unterschiedlich reagiert. Anders als von Keynes vorhergesagt, genießen die Amerikaner insgesamt nicht mehr Freizeit. Die Zahl der Arbeitsstunden pro Haushalt hat sogar zugenommen (um etwa 26 Prozent in den letzten dreißig Jahren).21 Wir sind zu einer materialistischen Konsumgesellschaft geworden: zwei Autos in jeder Garage, iPods in jedem Ohr und Kleidung ohne Ende. Wir kaufen und werfen weg.22 Europa hat eine ganz andere Richtung eingeschlagen. Fünfwöchiger Urlaub ist die Regel – Europäern schaudert es bei dem Gedanken, dass der Urlaubsanspruch in den USA in der Regel nur zwei Wochen beträgt. Die Produktionsleistung je Arbeitsstunde ist in Frankreich höher als in den Vereinigten Staaten, aber die Jahresarbeitszeit des normalen Franzosen ist geringer, und daher ist auch sein Einkommen niedriger.
  


  
    Dies sind keine genetischen Unterschiede. Vielmehr sind sie das Ergebnis verschiedener Entwicklungspfade unserer Gesellschaften. Die meisten Franzosen würden nicht mit den meisten Amerikanern tauschen wollen, und die meisten Amerikaner würden nicht mit den meisten Franzosen tauschen wollen. Die Entwicklung in Amerika und in Europa verdankt sich nicht wohldurchdachter Planung. Wir sollten uns fragen, ob es ein Weg ist, den wir gewählt hätten. Und als Sozialwissenschaftler können wir versuchen, zu erklären, weshalb jeder »seine« Richtung eingeschlagen hat.
  


  
    Wir können vielleicht nicht sagen, welcher Lebensstil der bessere ist. Aber der US-amerikanische Lebensstil ist jedenfalls nicht nachhaltig. Andere mögen noch weniger nachhaltig sein. Wenn die Entwicklungsländer versuchen, den Lebensstil Amerikas nachzuahmen, ist der Planet zum Untergang verurteilt. Es gibt nicht genügend natürliche Ressourcen, und es hätte verheerende Folgen für die globale Erwärmung. Amerika muss sich verändern – und es muss sich schnell verändern.
  


  
    
  


  Gemeinschaft und Vertrauen


  
    
  


  
    Der ungezügelte Individualismus hat in Verbindung mit dem »Marktfundamentalismus« nicht nur die Art und Weise verändert, wie Menschen über sich und ihre Präferenzen nachdenken, sondern auch die Qualität der zwischenmenschlichen Beziehungen. In einer Welt des entfesselten Individualismus ist das Bedürfnis nach Gemeinschaft und vertrauensvollem Miteinander nur gering ausgeprägt. Der Staat wird als Störfaktor wahrgenommen; er ist das Problem, nicht die Lösung. Aber wenn externe Effekte und Marktversagen weit verbreitet sind, ist kollektives Handeln unverzichtbar, und freiwillige Vereinbarungen werden in der Regel nicht ausreichen (ganz einfach weil es keine Mechanismen zu ihrer »Durchsetzung« gibt; es gibt keine Möglichkeit, dafür zu sorgen, dass Menschen sich so verhalten, wie sie es tun sollten).23 Aber schlimmer noch, im Verein mit dem grassierenden Materialismus hat der zügellose Individualismus Vertrauen untergraben. Auch in der Marktwirtschaft ist Vertrauen das »Schmiermittel«, das das gesellschaftliche Räderwerk am Laufen hält. Eine Gesellschaft mag eine Zeit lang ohne Vertrauen auskommen – indem sie beispielsweise die gerichtliche Durchsetzung von Verträgen sicherstellt -, aber das ist nur die zweitbeste Alternative. In der gegenwärtigen Krise haben die Banken unser Vertrauen verloren, und sie vertrauen sich auch gegenseitig nicht mehr. Wirtschaftshistoriker haben herausgearbeitet, wie wichtig Vertrauen für die Entwicklung des Handelsverkehrs und des Kreditwesens war. Gewisse Städte wurden deshalb zu globalen Handels- und Finanzzentren, weil die Bürger dieser Gemeinden einander vertrauten.24 Diese Krise hat auf eindrückliche Weise gezeigt, dass unser komplexer Finanzsektor ungeachtet all der Veränderungen in den letzten Jahrhunderten nach wie vor auf Vertrauen angewiesen ist. Als das Vertrauen zerbrach, kam unser Finanzsystem zum Stillstand. Aber wir haben ein Wirtschaftssystem geschaffen, das zu kurzsichtigem Verhalten ermuntert – Verhalten, das so kurzsichtig ist, dass die Kosten eines Vertrauensverlusts immer unberücksichtigt bleiben. (Dieses kurzsichtige Verhalten erklärt, wie wir gesehen haben, auch noch andere verstörende Aspekte des Verhaltens des Finanzsektors – und es erklärt auch die fehlende Bereitschaft der Gesellschaft, Antworten auf die ökologischen Probleme zu finden, die sich nicht von selbst lösen werden.)
  


  
    Die Finanzkrise hat die Erosion des Vertrauens zum Vorschein gebracht und beschleunigt. Wir haben Vertrauen als etwas Selbstverständliches betrachtet, und das hatte zur Folge, dass es dahinschwand. Wenn wir keine grundlegenden Veränderungen vornehmen, wird sich der Vertrauensverlust nicht wieder reparieren lassen. Das wird weitreichende Folgen für die Art und Weise haben, wie wir uns gegenseitig behandeln, es wird unsere zwischenmenschlichen Beziehungen beeinträchtigen, und es wird unser Bild von uns selbst und von anderen verändern. Unser Gemeinschaftssinn wird weiter abnehmen, und auch die Effizienz unserer Volkswirtschaft wird in Mitleidenschaft gezogen werden.
  


  
    Das Finanzinstrument der Verbriefung und dessen missbräuchliche Nutzung sind ein typisches Beispiel dafür, wie Märkte persönliche Beziehungen und den Gemeinschaftssinn schwächen können. Die »freundschaftliche« Beziehung innerhalb einer stabilen Gemeinschaft zwischen einer Bank und dem Kreditnehmer, wo der Bankdirektor oder -angestellte die Person, die sich Geld lieh, kannte (sodass der Banker, wenn der Kreditnehmer ein echtes Problem hatte, wusste, wann und wie er den Kredit umschulden konnte), mag zum Teil ein Mythos gewesen sein. Trotzdem war etwas Wahres dran; es war eine Beziehung, die teilweise auf Vertrauen basierte. Bei der Verbriefung spielt Vertrauen keine Rolle. Alles ist anonym, und alle relevanten Informationen über die Merkmale der Hypothek werden in statistischen Daten zusammengefasst. Wenn diejenigen, deren Leben zerstört wird, als bloße Datensätze beschrieben werden, geht es bei Umschuldungen nur noch darum, was rechtmäßig ist – was der Hypothekenverwalter tun darf – und wie sich der erwartete Ertrag für die Inhaber der Wertpapiere maximieren lässt. Nicht genug damit, dass das Vertrauen zwischen dem Kreditnehmer und dem Kreditgeber zerstört wurde: Auch zwischen den verschiedenen anderen Parteien herrscht kein Vertrauen mehr. So vertraut etwa der Inhaber der Wertpapiere nicht mehr darauf, dass der Verwalter der Forderungen in seinem Interesse handelt. Aufgrund des mangelnden Vertrauens schränken viele Verträge den Spielraum für Umschuldungen stark ein.25 Sowohl die Kreditgeber als auch die Kreditnehmer sind in einem fein gesponnenen Netz von Vertragsklauseln gefangen, das ihnen beiden schadet. Einzig und allein die Anwälte profitieren.
  


  
    Aber selbst wenn eine Umschuldung möglich ist, sind weiterhin dieselben Anreize wirksam, die die Kreditgeber dazu veranlassten, die Kreditnehmer auszunutzen. Falls Banker jemals Mitgefühl mit anderen gehabt haben sollten, ist dies jedenfalls nicht der richtige Zeitpunkt, denn sie befürchten, dass ihre eigene Vergütung niedriger ausfallen könnte. Und was sollte uns zu der Annahme veranlassen, dass sie die von ihnen so subtil ausgetüftelten Praktiken, um den unbedarften Eigenheimbesitzer profitgierig auszunehmen, nicht wieder anwenden würden? Die Medien und die Regierung wirkten erstaunt, als ein Bericht auf den anderen folgte, der nicht nur das langsame Tempo der Umschuldung, sondern auch die Tatsache publik machte, dass viele der Umschuldungen den Kreditnehmern zum Nachteil gereichten. Eine Umstrukturierung, die die Zahlungen lediglich über einen längeren Zeitraum streckt und die kurzfristigen Gebühreneinnahmen des Gläubigers erhöht (die direkt ergebniswirksam werden), ist das, was die Kreditgeber wollen, und sie wissen, dass sich viele Kreditnehmer größte Mühe geben, ihre monatlichen Zahlungsverpflichtungen zu erfüllen, weil sie ihr Haus nicht verlieren wollen, und diese für sie ungünstigen Umschuldungsverträge versetzen ihrer Selbstachtung einen empfindlichen Schlag.
  


  
    Die Verbriefung wird nicht verschwinden. Sie ist ein fester Bestandteil des modernen Wirtschaftslebens. Aber durch die staatlichen Rettungspakete haben wir alle die Verbriefung stillschweigend subventioniert. Wir sollten zumindest für faire Rahmenbedingungen sorgen und sicherstellen, dass dieses Finanzierungsinstrument nur restriktiv angewendet wird.
  


  Ein geteiltes Land


  
    
  


  
    Diese Krise hat Risse in unserer Gesellschaft offengelegt, eine Spaltung zwischen der Wall Street und den Durchschnittsamerikanern, zwischen den Reichen und dem Rest der Gesellschaft. Wie ich gezeigt habe, sind die Reichen in den letzten dreißig Jahren immer reicher geworden, während die Einkommen der meisten Amerikaner stagnierten oder gar gesunken sind. Die Konsequenzen wurden vertuscht; den Ärmsten – und auch der Mittelschicht – wurde gesagt, sie sollten weiterhin so konsumieren, als würde ihr Einkommen steigen; sie wurden dazu ermuntert, über ihre Verhältnisse zu leben, indem sie sich verschuldeten; und die Spekulationsblase machte das möglich. Die Folgen der unsanften Landung in der Wirklichkeit sind ganz einfach: Der Lebensstandard muss sinken. Ich vermute, dass diese Erkenntnis der heftigen Debatte über die Boni von Bankern zugrunde liegt.
  


  
    Das Land als Ganzes hat über seine Verhältnisse gelebt. Korrekturen sind unvermeidlich. Und jemand muss die Zeche für die Bankenrettung bezahlen. Selbst eine proportionale Beteiligung an den Kosten wäre für die meisten Amerikaner verheerend. Da das mediane Haushaltseinkommen gegenüber dem Jahr 2000 um vier Prozent gesunken ist, gibt es keine Wahl: Wenn wir auch nur im Mindesten Gerechtigkeit walten lassen wollen, müssen die Reichen, die in den letzten dreißig Jahren so satte Erträge eingestrichen haben, und der Finanzsektor, der dem Rest der Gesellschaft so hohe Kosten aufgebürdet hat, die Hauptlast der Anpassung tragen.
  


  
    Aber es wird nicht leicht sein, dies politisch durchzusetzen. Der Finanzsektor will seine Fehler nicht einsehen. Moralisches Verhalten und individuelle Verantwortlichkeit bedeuten auch, dass man seine Fehler eingestehen muss; alle Menschen sind fehlbar – auch Banker. Aber wie wir gesehen haben, haben sich die Banker immer wieder bemüht, anderen die Schuld in die Schuhe zu schieben – unter anderem denjenigen, die sie ausgenommen haben.
  


  
    Wir sind nicht die Einzigen, denen harte Anpassungsschritte bevorstehen. Das britische Finanzsystem war noch überdimensionierter als das der Vereinigten Staaten. Vor ihrem Zusammenbruch war die Royal Bank of Scotland die größte Bank Europas, und sie machte 2008 von allen Banken weltweit die größten Verluste. Wie in den Vereinigten Staaten gab es auch in Großbritannien eine Immobilienpreisblase, die jetzt geplatzt ist. Um sich auf die neuen Gegebenheiten einzustellen, muss der Konsum möglicherweise um bis zu 10 Prozent verringert werden.26
  


  Eine Zukunftsvision


  
    
  


  
    Amerikanische Regierungen haben den wirtschaftlichen Strukturwandel noch nie bewusst vorangetrieben – mit einer Ausnahme, nämlich dem Einstieg in eine Kriegswirtschaft und dem Ausstieg daraus. Im Fall des Zweiten Weltkriegs ist dies recht gut gelungen. Das aber bedeutet nicht, dass die Politik keinen prägenden Einfluss auf unsere Gesellschaft ausgeübt hätte. Eisenhowers Programm zum Bau von Autobahnen hat die modernen Vorstädte geschaffen – mit all ihren Mängeln einschließlich der Kosten in Form von Energie, Emissionen und Fahrtzeit zwischen Wohnung und Arbeitsplatz. Es führte zum Verfall einiger unserer Innenstädte, mit all den sozialen Problemen, die dies mit sich gebracht hat.
  


  
    Wie ich in Kapitel 7 gezeigt habe, muss der Staat in unserer modernen Gesellschaft notgedrungen mehr Aufgaben übernehmen: von der Festlegung von Rechtsnormen und ihrer Durchsetzung über die angemessene Versorgung mit Infrastruktur-Einrichtungen, die Forschungsförderung bis hin zum Bildungs- und Gesundheitswesen und verschiedenen sozialen Absicherungen. Viele der Ausgaben sind langfristiger Natur, und viele haben langfristige Auswirkungen (etwa Eisenhowers Programm zum Autobahnbau). Wenn dieses Geld sinnvoll ausgegeben werden soll, müssen wir uns zunächst Klarheit über unsere Ziele und Wünsche verschaffen.
  


  
    In diesem Buch haben wir mehrere Veränderungen kennengelernt, die, in Wechselwirkung miteinander, die Natur des Marktes und unserer Gesellschaft verändert haben. Wir haben verlernt, die geeignete Balance zu finden zwischen individuellen und gesellschaftlichen (einschließlich staatlichen) Interessen, zwischen wirtschaftlichen und nichtwirtschaftlichen Aktivitäten, zwischen Markt und Staat und zwischen vertrauensvermittelten individuellen Beziehungen und marktvermittelten Beziehungen auf der Basis einklagbarer Verträge.
  


  
    Wir haben eine Zunahme des kurzfristigen Denkens bei Individuen, Firmen und staatlichen Einrichtungen festgestellt. Wie schon erwähnt, sind die jüngsten Probleme in vielen Sektoren der amerikanischen Wirtschaft, darunter auch dem Finanzsektor, nicht zuletzt auf eine überzogene kurzfristige Orientierung des wirtschaftlichen Handelns zurückzuführen (die selbst einer der Aspekte des »Managerkapitalismus« ist). Langfristiger Erfolg erfordert langfristiges Denken – eine Vision -, aber wir haben die Märkte heute in einer Weise strukturiert, die das genaue Gegenteil fördert, und der Staat hat nicht korrigierend eingegriffen. Für die langfristige Orientierung staatlichen Handelns gibt es sogar noch triftigere Gründe – obgleich Politiker genauso starke oder sogar noch stärkere Anreize zu kurzfristigem Denken haben als Manager.
  


  
    Langfristiges Denken gründet auf einer Zukunftsvision. Gilles Michel, der Generaldirektor des vom französischen Staat gegründeten Strategischen Investmentfonds, formulierte es in aller Deutlichkeit: »Der Staat hat das Recht auf eine Vision.« Und weiter: »Wir erachten es als legitim, dass sich die öffentliche Gewalt über die Eigenart und Fortentwicklung der industriellen Struktur unserer Volkswirtschaft Gedanken macht.«27 Diese Auffassung lässt sich auch wirtschaftstheoretisch begründen, nämlich mit dem Vorhandensein externer Effekte (um auf ein Thema zurückzukommen, das sich wie ein roter Faden durch dieses Buch zieht). Die Entwicklung eines neuen Wirtschaftszweigs oder Produktes kann sich auf andere auswirken – Nutzeneffekte, die der Unternehmer selbst vielleicht nicht erkennt, und selbst wenn er sie erkennt, kann er sie nicht abschöpfen.
  


  
    In Anbetracht der gewaltigen staatlichen Ausgaben kann man sich kaum vorstellen, dass die Regierung keine Zukunftsvision hat, sowohl im kleinen wie im großen Maßstab: ein Land, das entweder mehr auf spritfressende Fahrzeuge oder auf öffentliche Verkehrssysteme setzt, auf den Flugverkehr oder den Schienenverkehr; eine Wirtschaft, die sich stärker auf Forschung, Innovation und Bildung oder auf industrielle Produktion konzentriert. Das US-Konjunkturprogramm, das im Februar 2009 verabschiedet wurde, enthält Beispiele dafür, was passieren kann, wenn man keine Vision hat: Im ganzen Land werden neue Straßen gebaut, während gleichzeitig Kommunen dazu gezwungen sind, Lehrer zu entlassen, und Universitäten ihre Budgets zusammenstreichen müssen. Steuersenkungen fördern den Konsum zu einem Zeitpunkt, da die Regierung die Investitionstätigkeit anregen sollte.
  


  Politik, Wirtschaft und Gesellschaft – Korruption amerikanischen Stils


  
    
  


  
    Viele der diskutierten Probleme sind seit langem allgemein bekannt, und dennoch hat es bei ihrer Bewältigung kaum Fortschritte gegeben. Weshalb kann ein Land mit so vielen begabten Menschen – ein Land, dem die erste Mondlandung gelungen ist – diese Probleme hier auf der Erde nicht besser lösen? Präsident Eisenhower warnte vor den Gefahren des militärisch-industriellen Komplexes.28 Aber in den letzten fünfzig Jahren hat sich dieser Komplex erweitert: Zu den Interessengruppen, die maßgeblichen Einfluss auf die amerikanische Wirtschafts- und Sozialpolitik nehmen, gehören die Finanz-, die Pharma-, die Mineralöl- und die Bergbauindustrie. Ihr politischer Einfluss macht eine rationale Politikgestaltung praktisch unmöglich. In manchen Fällen spielen Lobbyisten eine verständliche Rolle bei der Interpretation gesellschaftlicher und wirtschaftlicher Phänomene – aus nachvollziehbaren Gründen mit einer gewissen Tendenz. Aber bei vielen Schlüsselfragen haben sie sich in einer Weise verhalten, die wenig mehr war als unverblümte Geldgier, wie etwa die jüngste Forderung der Pharmaindustrie an die Regierung, den größten Käufer von Medikamenten, zeigt, keine Zugeständnisse bei den Arzneimittelpreisen von ihr zu verlangen. Das schlimmste Beispiel aber hat der Finanzsektor abgegeben, sowohl vor als auch während der Krise.
  


  
    Amerika wird es kaum gelingen, eine Vision – egal welche – umzusetzen, wenn es den Partei- und Wahlkampfspenden, dem Treiben der Lobbyisten und dem »Drehtür«-System (dem routinemäßigen Wechseln zwischen Privatwirtschaft und politischen Ämtern) nicht Einhalt gebietet. Vielleicht werden wir uns durchwursteln können, aber zu welchem Preis für uns heute und zu welchen Kosten für zukünftige Generationen? Diese Krise sollte uns wachrütteln: Der Preis kann hoch, sehr hoch sein und sogar das übersteigen, was sich das reichste Land der Erde leisten kann.
  


  
    
  


  Abschließende Bemerkungen


  
    
  


  
    Ich schreibe dieses Buch mitten in der Krise. Das Gefühl des freien Falls hat aufgehört. Vielleicht wird die Krise vorüber sein, wenn dieses Buch erscheint. Vielleicht wird wieder Vollbeschäftigung herrschen – auch wenn das unwahrscheinlich ist.
  


  
    Ich habe gezeigt, dass die Bewältigung der Probleme, mit denen unser Land und die Welt konfrontiert sind, mehr als nur eine geringfügige Korrektur am Finanzsystem erfordert. Einige haben behauptet, wir hätten nur ein kleines Problem mit den Rohrleitungen in unserem Haus. Sie seien verstopft. Wir haben dieselben Installateure mit der Reparatur betraut, die die Leitungen verlegten – da sie für den Schaden verantwortlich sind, wussten vermutlich nur sie, wie man ihn behebt. Was machte es schon, dass sie uns bei der Verlegung der Rohre abgezockt hatten? Was machte es schon, dass sie uns für die Reparatur überhöhte Rechnungen stellten? Wir sollten dankbar sein, dass das Wasser wieder abfließt, die Rechnungen ohne Beanstandung zahlen und beten, dass sie ihre Arbeit dieses Mal besser gemacht haben als das letzte Mal.
  


  
    Aber es ist mehr als nur eine Frage der »Installation«: Das Versagen unseres Finanzsystems ist ein Sinnbild für ein allgemeines Versagen unseres Wirtschaftssystems, und im Versagen unseres Wirtschaftssystems spiegeln sich wiederum tiefergehende Probleme unserer Gesellschaft wider. Wir nahmen die Rettungsaktionen für angeschlagene Finanzinstitute in Angriff, ohne eine klare Vorstellung davon zu haben, was für ein Finanzsystem wir am Ende haben wollten, und dieselben politischen Kräfte, die uns das Debakel bescherten, haben auch die Rettungspläne maßgeblich beeinflusst. Da wir unser politisches System nicht verändert haben, sollte uns dies im Grunde nicht überraschen. Und dennoch besteht Hoffnung, dass Wandel möglich ist. Nicht nur möglich, sondern notwendig.
  


  
    Dass es als Folge der Krise zu Veränderungen kommen wird, steht fest. Wir können nicht zum Status quo ante – dem Zustand vor der Krise – zurückkehren. Aber die Fragen lauten: Wie tiefgreifend und grundlegend werden die Veränderungen sein? Werden sie überhaupt in die richtige Richtung gehen? Wir haben nicht mehr das Gefühl, dass die Zeit drängt, und das, was bislang getan wurde, verheißt für die Zukunft nichts Gutes.
  


  
    In einigen Bereichen werden die Regeln verbessert werden – höchstwahrscheinlich werden die Auswüchse bei kreditfinanzierten Geschäften eingedämmt werden. Aber in anderen Bereichen gibt es bis heute bemerkenswert wenige Fortschritte – die »systemrelevanten« (insolvenzgeschützten) Megabanken werden weitgehend so weitermachen können wie bisher, Geschäfte mit außerbörslichen Finanzderivaten, die den Steuerzahler so teuer zu stehen gekommen sind, werden nicht in nennenswertem Umfang eingeschränkt werden, und Manager in der Finanzbranche werden weiterhin unverhältnismäßig hohe Bonuszahlungen kassieren. In all diesen Bereichen wird man ein bisschen Kosmetik betreiben, aber diese wird weit hinter dem zurückbleiben, was notwendig wäre. In wieder anderen Bereichen wird die Deregulierungspolitik zügig vorangetrieben werden. So unglaublich es sich anhören mag: Wenn es nicht zu einem lautstarken Protest der Öffentlichkeit kommt, werden grundlegende Schutzvorkehrungen für gewöhnliche Anleger durch eine deutliche Schwächung des Sarbanes-Oxley Act untergraben werden, der im Gefolge des Enron- und anderer Dotcom-Skandale von einem republikanisch beherrschten Kongress verabschiedet und von einem republikanischen Präsidenten unterzeichnet wurde.
  


  
    In mehreren wichtigen Bereichen hat sich die Situation inmitten der Krise bereits weiter verschlechtert. Wir haben nicht nur unsere Institutionen verändert – und dadurch einer zunehmenden Konzentration auf den Finanzsektor Vorschub geleistet -, sondern die Regeln des Kapitalismus selbst. Wir haben erklärt, dass für begünstigte Finanzinstitute der Sanktionsmechanismus der Märkte weitgehend oder völlig außer Kraft gesetzt werden soll. Wir haben einen »Ersatz-Kapitalismus« mit unklaren Regeln – aber vorhersehbaren Folgen – geschaffen: weiteren Krisen in der Zukunft, unvertretbarer Risikobereitschaft auf Kosten der Allgemeinheit, an der auch ein neues regulatorisches Ordnungsregime nichts ändern wird, und höherer Ineffizienz. Wir haben über die große Bedeutung von Transparenz im Wirtschaftsleben gepredigt, und gleichzeitig haben wir unseren Banken mehr Spielraum zur Manipulation ihrer Buchführung gegeben. In früheren Krisen befürchtete man, dem moral hazard – der »Gefährdung der Moral« im buchstäblichen Sinne – Vorschub zu leisten, also jenen Fehlanreizen, die durch Rettungsaktionen für insolvenzgefährdete Unternehmen entstehen; aber das Ausmaß dieser Krise hat dem Begriff moral hazard eine neue Bedeutung verliehen.
  


  
    Auch im globalen Maßstab haben sich die Spielregeln verändert. Die Politik des »Washington Consensus« und die ihr zugrunde liegende Ideologie des Marktfundamentalismus sind tot. Es mag in der Vergangenheit eine Debatte über die Frage gegeben haben, ob es gleiche Ausgangs- und Rahmenbedingungen für Industrie- und Entwicklungsländer gebe; heute kann es eine solche Debatte nicht mehr geben. Die armen Länder können ihre Unternehmen schlichtweg nicht in der Weise unterstützen, wie es die reichen Länder tun, und dies verändert die Risiken, die sie eingehen können. Sie mussten erleben, dass die Risiken der Globalisierung nicht angemessen abgesichert und gestreut wurden. Aber die erhofften Reformen der Weltwirtschaftsordnung, die den Rahmen der Globalisierung bildet, scheinen nach wie vor in weiter Ferne zu liegen.
  


  
    Das chinesische Schriftzeichen für das Wort Krise bedeutet sowohl »Gefahr« als auch »Chance«. Wir haben die Gefahr gesehen. Die Frage lautet nun: Werden wir die Chance ergreifen, um das Gleichgewicht zwischen Markt und Staat, zwischen Individualismus und Gemeinschaftssinn, zwischen Mensch und Natur, zwischen Mitteln und Zwecken wiederherzustellen? Wir haben jetzt die Chance, ein neues Finanzsystem zu schaffen, das seiner ureigenen, unverzichtbaren Funktion im Wirtschaftsleben gerecht wird; ein neues Wirtschaftssystem zu gestalten, das allen Menschen, die es wollen, auskömmliche und sozial anerkannte Beschäftigungschancen gibt und in dem sich die Kluft zwischen Reich und Arm verringert, statt ständig größer zu werden. Und was am allerwichtigsten ist: Wir haben die Chance, eine neue Gesellschaft zu schaffen, in der jedes Individuum seine Lebensziele verwirklichen und seine Fähigkeiten voll ausschöpfen kann, eine Gesellschaft, deren Bürger sich von gemeinsamen Idealen und Wertvorstellungen leiten lassen, eine Gesellschaft, die unsere Erde mit dem Respekt behandelt, den wir ihr über kurz oder lang ohnehin entgegenbringen müssen. Dies alles sind die Chancen. Die eigentliche Gefahr besteht heute darin, dass wir sie nicht ergreifen.
  


  


  


  
    Dank
  


  
    
  


  
    In den letzten Jahren habe ich aufmerksam verfolgt, wie die Krise entstanden ist und welche Fehler bei dem Versuch gemacht wurden, sie einzudämmen. Tausende von Gesprächen mit Hunderten von Menschen aus den verschiedensten Ländern haben mein Verständnis der Ereignisse geschärft und meine Sicht der Dinge maßgeblich geprägt. Die Liste derjenigen, denen ich zu Dank verpflichtet bin, würde ein ganzes Buch füllen. Wenn ich einige wenige namentlich nenne, so nicht, um den Beitrag anderer, die ungenannt bleiben, zu schmälern, und denjenigen, die ich erwähne, sollten nicht die Schlussfolgerungen angelastet werden, zu denen ich gelange: Sie sind möglicherweise zu ganz anderen Schlüssen gekommen. In den Jahren vor der Krise waren Diskussionen mit Steven Roach, Nouriel Roubini, George Soros, Robert Shiller, Paul Krugman und Rob Wescott – die alle meine pessimistische Einschätzung dessen, was uns bevorstand, teilten – von unschätzbarem Wert. Mit den Mitgliedern des Sachverständigenausschusses zu Reformen des Internationalen Währungs- und Finanzsystems des Präsidenten der UN-Generalversammlung, den ich leitete, diskutierte ich viele Stunden über die Weltwirtschaftskrise und sinnvolle Gegenmaßnahmen. Ich bin ihnen zutiefst dankbar für ihre anregenden Diskussionsbeiträge und dafür, dass sie anschaulich darlegten, wie sich die Krise überall auf der Welt manifestierte.
  


  
    Darüber hinaus konnte ich mich aus eigener Anschauung davon überzeugen, wie die Krise Länder auf allen Kontinenten in Mitleidenschaft zog, und ich konnte ihre Auswirkungen mit den Präsidenten, Regierungschefs, Finanz- und Wirtschaftsministern und/oder Zentralbankpräsidenten und ihren Wirtschaftsberatern in vielen kleinen und großen Industrie- und Entwicklungsländern erörtern (unter anderem Großbritannien, den Vereinigten Staaten, Island, Frankreich, Deutschland, Südafrika, Portugal, Spanien, Australien, Indien, China, Argentinien, Malaysia, Thailand, Griechenland, Italien, Tansania und Ecuador).
  


  
    Seit dem Zusammenbruch der US-Spar- und Darlehenskassen Ende der 1980er Jahre habe ich über das Thema »Finanzmarktregulierung« geschrieben, und der Einfluss meiner Mitautoren auf diesem Gebiet, sowohl an der Stanford University als auch bei der Weltbank, ist dabei deutlich zu erkennen: Kevin Murdock, Thomas Hellmann, Gerry Caprio (heute am Williams College), Marilou Uy und Patrick Honohan (heute Präsident der Zentralbank von Irland).
  


  
    Michael Greenberger, heute Professor für Rechtswissenschaften an der University of Maryland und in der kritischen Phase, in welcher der Versuch unternommen wurde, Finanzderivate zu regulieren, Leiter der Abteilung Handel und Märkte bei der US-Aufsichtsbehörde für den Warenterminhandel, und Randall Dodd, der heute beim IWF tätig ist, früher am Studienzentrum für Finanzpolitik und Finanzderivate arbeitete, danke ich für ihre erhellenden Informationen über die Ereignisse auf dem Markt für Derivate. Ich möchte einige weitere Personen nennen, die meine Ansichten maßgeblich beeinflusst haben: Andrew Sheng, ehemaliger Weltbank-Mitarbeiter und früherer Leiter der Hongkonger Aufsichtsbehörde für Wertpapier- und Terminkontrakthandel; Dr. Y.V. Reddy, ehemaliger Präsident der indischen Zentralbank; Arthur Levitt, ehemaliger Präsident der US-Börsenaufsicht; Leif Pagrotsky, der eine zentrale Rolle bei der Bewältigung der schwedischen Bankenkrise spielte; Zeti Aziz, der Gouverneur der malaysischen Zentralbank, der führend bei der Bewältigung der Finanzkrise in Malaysia war; Howard Davies, ehemaliger Direktor der britischen Finanzdienstleistungsaufsicht und heute an der London School of Economics; Jamie Galbraith von der University of Texas in Austin; Richard Parker und Kenneth Rogoff von der Harvard University; Andrew Crockett und Bill White, die früher beide bei der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich arbeiteten; Mar Gudmundsson, der mich als Leiter der volkswirtschaftlichen Abteilung der isländischen Zentralbank zu meinem ersten Besuch in Island veranlasste und der heute deren Präsident ist; Luigi Zingales von der University of Chicago; Robert Skidelsky von der University of Warwick; Yu Yongding vom Pekinger Institut für Weltwirtschaft und Politik; David Moss, der an der Harvard Law School lehrt und am Tobin Project mitarbeitet; Elizabeth Warren und David Kennedy, ebenfalls von der Harvard Law School; Damon Silver, Leiter der Abteilung Wirtschaftspolitik beim US-Gewerkschaftsverband AFL-CIO; Ngaire Woods von der Oxford University; Jose Antonio Ocampo, Perry Merhing, Stephany Griffith-Jones, Patrick Bolton und Charles Calomiris, alle von der Columbia University; und Keith Leffler von der University of Washington.
  


  
    Zum Glück gibt es einige hervorragende und mutige Journalisten, die geholfen haben, herauszufinden, was im Finanzsektor vor sich ging, und die die Ergebnisse ihrer Recherchen veröffentlicht haben. Besonders profitiert habe ich von den Artikeln und etlichen ausführlichen Gesprächen mit Gretchen Morgenson, Lloyd Norris, Martin Wolf, Joe Nocera, David Wessel, Gillian Tett und Mark Pittman.
  


  
    Auch wenn ich den US-Kongress kritisch betrachte, möchte ich der Kongressabgeordneten Carolyn Maloney, der Ko-Vorsitzenden des Gemeinsamen Wirtschaftsausschusses, für ihre Bemühungen und für die Gespräche danken, bei denen wir viele der in diesem Buch behandelten Fragen erörterten. Welches Gesetz auch immer verabschiedet wird – es wird den Stempel des Kongressabgeordneten Barney Frank tragen, der dem Finanzdienstleistungsausschuss des US-Repräsentantenhauses vorsteht, und ich weiß die vielen Gespräche mit ihm und seinem ökonomischen Chefberater David Smith sowie die Gelegenheiten, bei denen ich als Sachverständiger von dem Ausschuss gehört wurde, zu schätzen. Und auch wenn dieses Buch einige der Maßnahmen der Regierung Obama kritisch sieht, bin ich Mitgliedern ihres ökonomischen Kompetenzteams (unter anderem Timothy Geithner, Larry Summers, Jason Furman und Peter Orszag) dankbar dafür, dass sie mir ihre Sichtweisen dargelegt und mir geholfen haben, ihre Strategie zu verstehen. Ein Dankeschön auch an Dominique Strauss-Kahn, den Chef des IWF, nicht nur für die zahlreichen Gespräche im Lauf der Jahre, sondern auch für seine Bemühungen, diese Institution zu reformieren.
  


  
    Zwei Personen möchte ich besonders herausgreifen, die meine Ansichten zu dem hier behandelten Thema maßgeblich geprägt haben: Rob Johnson, ein ehemaliger Student der Princeton University, der aufgrund seiner Erfahrungen im öffentlichen Sektor – als Chefvolkswirt des Bankenausschusses des Senats während des Bausparkassendebakels – und in der Privatwirtschaft, als Wall-Street-Banker, mit neuen Ideen zur Bewältigung der Krise aufwartete. Und Bruce Greenwald, seit fünfundzwanzig Jahren Koautor mehrerer meiner Bücher und Professor für Finanzwirtschaft an der Columbia University, der, wie immer, tiefe und kreative Einsichten zu jedem Thema, das ich in diesem Buch behandle, beisteuerte – vom Bankenwesen über die globalen Währungsreserven bis hin zur Geschichte der Großen Depression.
  


  
    Beim Schreiben dieses Buches hatte ich das besondere Glück, von einem erstklassigen Team von Assistenten zu profitieren, die mir bei den Recherchen zu diesem Buch halfen – Jonathan Dingel, Izzet Yildiz, Sebastian Rondeau und Dan Choate -, und anderen, die mir bei der redaktionellen Bearbeitung zur Seite standen – Deidre Sheehan, Sheri Prasso und Jesse Berlin. Jill Blackford hat den gesamten Prozess nicht nur beaufsichtigt, sondern auch in jedem Stadium, von den Recherchen bis zur Textredaktion, Beiträge von unschätzbarem Wert geleistet.
  


  
    Frühere Fassungen von Teilen dieses Buches sind in Vanity Fair erschienen, und ganz besonders danke ich dem Redakteur, der mich dort betreut hat, Cullen Murphy, für die sorgfältige Bearbeitung dieser Artikel (»Wall Street’s Toxic Message«, Vanity Fair, Juli 2009, und »Reversal of Fortune«, Vanity Fair, Oktober 2008).
  


  
    Einmal mehr hatte ich das Glück, mit W. W. Norton und Penguin zusammenzuarbeiten: Brendan Curry, Drake McFeely und Stuart Profitt haben das Manuskript detailliert kommentiert und redigiert. Ihre Anregungen waren sehr hilfreich. Mary Babcock hat unter extremem Termindruck die Fahnen korrigiert.
  


  
    Den größten Dank schließlich schulde ich, wie immer, Anya Schiffrin, angefangen von der Diskussion der ersten Ideen bis zum Redigieren des Manuskripts. Ohne sie wäre dieses Buch nicht möglich gewesen.
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        20 Käufer und Verkäufer von Hypothekenpapieren erkannten nicht, dass, sollten die Zinsen steigen oder die Wirtschaft in eine Rezession schlittertn, die Immobilienblase platzen könnte und die meisten in Schwierigkeiten gerieten. Genau das aber ist geschehen. Weiter unten weise ich darauf hin, dass die Verbriefung auch Probleme im Zusammenhang mit Informationsasymmetrien erzeugte und die Anreize für sorgfältige Kreditwürdigkeitsprüfungen verringerte. Vgl. Joseph E. Stiglitz, »Banks versus Markets as Mechanisms for Allocating and Coordinating Investment«, in: J. Roumasset und S. Barr (Hg.), The Economics of Cooperation, Boulder 1992.
      

    


    
      
        21 In den Jahren unmittelbar vor der Krise wurde die Inlandsnachfrage auch durch den hohen Ölpreis geschwächt. Die Probleme eines hohen Ölpreises und wachsender Ungleichheit – die die Binnennachfrage verringerten – betrafen auch viele andere Länder. Von der Mitte der 1980er Jahre bis zur Mitte der 2000er Jahre nahm die Einkommensungleichheit in über drei Vierteln der OECD-Länder zu, und in den letzten fünf Jahren wuchsen die Armut und die Ungleichheit in zwei Dritteln der OECD-Länder. Vgl. Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), Growing Unequal? Income Distribution and Poverty in OECD Countries, Paris, Oktober 2008.
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        27 Ungeachtet der Bemühungen der britischen Regierung kam die Kreditvergabe in Großbritannien nicht wieder richtig in Gang. Es ist nicht leicht, »angemessene Gegenleistung« zu definieren. Aber es bedeutet zumindest, dass die öffentliche Hand als Ausgleich für die bereitgestellten Gelder und die übernommenen Risiken einen hinlänglichen Anteil an den Aktien (Ansprüche auf zukünftige Erträge der Bank) der geretteten Firmen erhält. Wie ich später darlegen werde, hat eine sorgfältige Analyse des US-Rettungspakets gezeigt, dass der US-amerikanische Steuerzahler keine angemessene Gegenleistung erhalten hat.
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        31 Die isländischen Banken standen mit insgesamt über 100 Milliarden Dollar bei ausländischen Schuldnern in der Kreide; dies übertrifft das BIP des Landes um ein Mehrfaches. »Iceland Agrees Emergency Legislation«, Times Online (GB), 6. Oktober 2008. Das isländische Parlament verabschiedete Ende August 2009 ein Gesetz, wonach der isländische Staat etwa 6 Milliarden Dollar, mit denen die britische und die niederländische Regierung Einleger, die während der Finanzkrise mit isländischen Sparkonten Geld verloren hatten, entschädigt hatte, an Großbritannien und die Niederlande zurückerstatten würde. Vgl. Matthew Saltmarsh, »Iceland to Repay Nations for Failed Banks’ Deposits«, New York Times, 29. August 2009, S. B2. Großbritannien und die Niederlande erhoben jedoch Einspruch gegen Klauseln in dem Gesetz, wonach die Rückzahlungsgarantie 2024 auslaufen sollte. Im Oktober 2009 stimmte Island einer neuen Vereinbarung zu, die besagte, dass, sollte das Geld nicht bis 2024 zurückgezahlt werden, die Garantie jeweils um fünf Jahre verlängert würde. Die Freigabe von IWF-Geldern an Island verzögerte sich aufgrund des Streits über die Rückzahlung. Vgl. »Iceland Presents Amended Icesave Bill, Eyes IMF Aid«, Reuters, 20. Oktober 2009.
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        1 Es gibt eine nicht verbürgte Anekdote, wonach John Kenneth Galbraith, einer der bedeutendsten Volkswirte des 20. Jahrhunderts und Verfasser des klassischen Werks Der große Crash 1929 (München 2005), einmal gefragt wurde, wann es zur nächsten Depression kommen werde. Seine prophetische Antwort: Fünfzehn Jahre nach dem ersten US-Präsidenten, der nach der Großen Depression geboren wurde. (Bill Clinton, geb. 1943, trat 1993 sein Amt an.)
      

    


    
      
        2 Vgl. Richard Wolf, »Bush Mixes Concern, Optimism on Economy«, USA Today, 23. März 2008, S. 7A.
      

    


    
      
        3 Bei einer Umfrage dazu, wie die Empfänger ihre Steuerersparnisse nutzen wollten, sagte nur ein Fünftel der Befragten, die Steuernachlässe würden sie dazu veranlassen, mehr auszugeben: die meisten Befragten sagten, sie würden den größten Teil der Steuerersparnis entweder auf die hohe Kante legen oder damit Schulden tilgen. Aus den Erhebungsdaten lässt sich ableiten, dass nur 30 bis 40 Prozent des Steuernachlasses für die Steigerung der Ausgaben verwendet wurden. Vgl. Matthew D. Shapiro und Joel Slemrod, »Did the 2008 Tax Rebates Stimulate Spending?«, American Economic Review, Bd. 99, Nr. 2 (Mai 2009), S. 374 – 379.
      

    


    
      
        4 Damals behauptete Bear Stearns, der Buchwert des Unternehmens belaufe sich auf mehr als 80 Dollar je Aktie. Ein Jahr zuvor, im März 2007, stand der Kurs der Aktien von Bear Stearns bei 150 Dollar. Vgl. Robin Sidel, Dennis K. Berman und Kate Kelly, »J.P. Morgan Buys Bear in Fire Sale, as Fed Widens Credit to Avert Crisis«, Wall Street Journal, 17. März 2008, S. A1.
      

    


    
      
        5 Die Citibank erhielt im Oktober 2008 eine Finanzspritze in Höhe von 25 Milliarden Dollar (zusammen mit acht anderen Banken im Zuge des Troubled Asset Relief Program [TARP]), wurde im November 2008 mit weiteren 20 Milliarden Dollar in bar plus Bürgschaften über 306 Milliarden Dollar für toxische Wertpapiere erneut gerettet und ein drittes Mal gestützt, als die Regierung im Februar 2009 25 Milliarden Dollar ihrer Vorzugsaktien in Stammaktien umwandelte. Auch AIG erhielt drei Rettungspakete, darunter eine Kreditlinie in Höhe von 60 Milliarden Dollar, eine Kapitalbeteiligung von 70 Milliarden Dollar und 52,5 Milliarden Dollar für den Kauf von Hypothekenpapieren, die AIG ausgegeben oder abgesichert hatte.
      

    


    
      
        6 Das Gesetz zur Konjunkturbelebung, das schließlich im Februar 2009 verabschiedet wurde, der »American Recovery and Reinvestment Act«, sah Investitionen von über 60 Milliarden Dollar in saubere Energien vor: 11 Milliarden Dollar für ein größeres, leistungsfähigeres und intelligenteres Stromnetz, das Strom aus erneuerbaren Energien aus den ländlichen Gebieten, in denen er erzeugt wird, zu den Städten transportiert, wo der größte Teil davon verbraucht wird, sowie für 40 Millionen intelligente Stromzähler, die in Häuser eingebaut werden sollen; 5 Milliarden Dollar für den verbesserten Wetterschutz von Gebäuden für Haushalte mit niedrigem Einkommen; 4,5 Milliarden Dollar für die ökologische Modernisierung öffentlicher Gebäude und die Senkung der Energiekosten der öffentlichen Hand; 6,3 Milliarden Dollar zur Förderung von erneuerbaren Energien und von Energieeffizienzmaßnahmen auf einzelstaatlicher und kommunaler Ebene; 600 Millionen Dollar für berufliche Ausbildungsprogramme im Bereich Umweltschutz; und 2 Milliarden Dollar an antragspflichtigen Beihilfen zur Entwicklung der nächsten Generation von Batterien zur Energiespeicherung.
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        8 Handelsstatistik des japanischen Finanzministeriums, Allgemeine Handelsstatistik, jährliche und monatliche Daten für den Gesamtwert der Exporte und Importe, September 2009, abrufbar unter <www.customs.go.jp>, und Statistisches Bundesamt, »Deutsche Ausfuhren im Juni 2009: -23,8 % zum Juni 2008«, Pressemitteilung Nr. 290, 7. August 2009, abrufbar unter <www.destatis.de>.
      

    


    
      
        9 Die Häuserpreise sanken ab Juli 2006 bis April 2009, aber selbst als sie sich stabilisierten, war unklar, inwieweit dies auf die befristeten staatlichen Programme zurückzuführen war – die unorthodoxen Interventionen der Fed, um die Hypothekenzinsen herabzusetzen, und das Programm, um den erstmaligen Eigenheimkäufern zu helfen. 48 Bundesstaaten waren mit Haushaltsdefiziten konfrontiert, deren durchschnittliche Höhe sich auf 26 Prozent der Haushalte belief. Dies zwang 42 Bundesstaaten dazu, Bedienstete zu entlassen, und 41 Bundesstaaten, die Dienstleistungen an ihre Bürger zu kürzen. Vgl. Standard & Poor’s, »The Pace of Home Price Declines Moderate in April according to the S&P/Case-Shiller Home Price Indices«, Pressemitteilung, New York, 30. Juni 2009, und Elizabeth McNichol und Nicholas Johnson, »Recession Continues to Batter State Budgets; State Responses Could Slow Recovery«, Center for Budget and Policy Priorities, 20. Oktober 2009, abrufbar unter <www.cbpp.org/files/9-8-08sfp.pdf>.
      

    


    
      
        10 Nach dem Belastungstest wurde etlichen Banken zur Auflage gemacht, ihre Kapitalausstattung zu verbessern, was ihnen auch gelang. Obgleich der Belastungstest nicht besonders belastend war, schien er dem Markt bemerkenswerterweise ein gewisses Maß an Vertrauen zurückzugeben.
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        15 Rettungsaktionen in Entwicklungsländern führen häufig zu einer künstlichen Aufwertung der Währung. Volkswirtschaften erholen sich oftmals dadurch, dass sie ihre Ausfuhren steigern, aber eine Aufwertung wirkt sich hemmend auf die Exporte und damit auf die konjunkturelle Erholung aus. Das Stützungspaket für Mexiko im Jahr 1994 hat jedenfalls keinen nennenswerten Beitrag zur Erholung dieses Landes geleistet und diese womöglich sogar behindert. Vgl. D. Lederman, A. M. Menéndez, G. Perry und J. E. Stiglitz, »Mexican Investment after the Tequila Crisis: Basic Economics, ›Confidence‹ Effects or Market Imperfections?«, Journal of International Money and Finance, Bd. 22 (2003), S. 131 – 151.
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        17 Viele weitere Faktoren trugen ebenfalls zur schwachen Leistung der mexikanischen Wirtschaft im folgenden Jahrzehnt bei. Vgl. Lederman, Menéndez, Perry und Stiglitz, »Mexican Investment after the Tequila Crisis«, a.a.O. und Kapitel 3 in: Joseph E. Stiglitz, Die Chancen der Globalisierung, München 2006.
      

    


    
      
        18 Robert Weissman und James Donahue, »Sold Out: How Wall Street and Washington Betrayed America«, Consumer Education Foundation, März 2009, abrufbar unter <http://wallstreetwatch.org/reports/sold_out.pdf>.
      

    


    
      
        19 Im Jahr 1953 machte Charlie Wilson, der Präsident von GM, den berühmten Ausspruch: »Jahrelang war ich überzeugt davon, dass das, was gut für das Land ist, auch gut für General Motors ist und umgekehrt.« US-Verteidigungsministerium, Biographie von Charles E. Wilson, abrufbar unter <www.defenselink.mil/specials/secdef_histories/bios/wilson.htm>.
      

    


    
      
        20 Nach der Weltfinanzkrise von 1997/98 hatten die Finanzmärkte genau dies getan. Damals wurde viel über die Reform der globalen Finanzarchitektur gesprochen. Die Gespräche wurden fortgesetzt, bis die Krise vorbei war und das Interesse an Reformen nachließ. Statt neue Regeln aufzustellen, fuhr die Regierung zügig mit der Deregulierung fort. Es wurde offensichtlich wenig getan – zu wenig, um die nächste Krise zu verhindern.
      

    


    
      
        21 Ben Bernanke trat sein Amt im Februar 2006 an, und die Vergabe zweitklassiger Hypothekendarlehen (ausgereichte Hypothekarkredite an Schuldner geringer Bonität in Prozent aller vergebenen Kredite) nahm in den folgenden Monaten weiter zu und erreichte Mitte 2006 ihren Höchststand. Major Coleman IV, Michael LaCour-Little und Kerry D. Vandell, »Subprime Lending and the Housing Bubble: Tail Wags Dog?«, Journal of Housing Economics, Bd. 17, Nr. 4 (Dezember 2008), S. 272 – 290.
      

    


    
      
        22 »Es gibt ein paar Anhaltspunkte dafür, dass der Markt etwas überhitzt ist«, sagte Greenspan. »Obgleich wir keine Blase auf nationaler Ebene erkennen können«, so Greenspan weiter, »lässt sich doch kaum übersehen, dass es eine Menge lokaler Blasen gibt.« Edmund L. Andrews, »Greenspan Is Concerned about ›Froth‹ in Housing«, New York Times, 21. Mai 2005, S. A1.
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        25 Vgl. Joe Haggan, »Tenacious G«, New York Magazine, 3. August 2009, S. 28. Siehe auch Gretchen Morgenson, »Time to Unravel the Knot of Credit-Default Swaps«, New York Times, 24. Januar 2009, S. A1.
      

    


    
      
        26 Bemerkenswerterweise vertrat Mervyn King, der Gouverneur der Bank of England, ebenfalls die Ansicht, dass Banken, die so groß sind, dass der Staat sie nicht pleitegehen lassen kann, prinzipiell schlicht zu groß sind und daher zerschlagen oder zumindest in ihren geschäftlichen Aktivitäten Beschränkungen unterworfen werden sollten. Rede beim Lord Mayor’s Banquet for Bankers and Merchants of the City of London im Mansion House, 17. Juni 2009, abrufbar unter <www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2009/speech394.pdf>, und Rede vor schottischen Wirtschaftsverbänden, Edinburgh, 20. Oktober 2009, abrufbar unter <www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2009/speech406.pdf>.
      

    


    
      
        27 US-Banken, die 163 Milliarden Dollar an Stützungsgeldern erhielten, planten, im Verlauf der folgenden drei Jahre, mit Erlaubnis der Regierung, 80 Milliarden Dollar an Dividenden auszuschütten. Einige Banken schütteten eine höhere Summe an Dividenden aus, als sie an staatlichen Hilfsgeldern erhielten. Binyamin Appelbaum, »Banks to Continue Paying Dividends«, Washington Post, 30. Oktober 2008, S. A1. Neun Banken, die staatliche Stützungsgelder bekamen, zahlten über 33 Milliarden Dollar an Boni aus, einschließlich jeweils mehr als 1 Million Dollar pro Person an fast 5000 Mitarbeiter. Susanne Craig und Deborah Solomon, »Bank Bonus Tab: $33 Billion«, Wall Street Journal, 31. Juli 2009, S. A1.
      

    


    
      
        28 Die Sorgen vor einem Kollaps der Wirtschaft waren mehr als berechtigt, und da sich die Wirtschaftspolitik auf Neuland bewegte, konnte niemand sicher sein, welche Folgen bestimmte staatliche Maßnahmen haben würden. Insofern ist es nicht weiter verwunderlich, dass die Banken erkleckliche Summen forderten und behaupteten, kleinere Hilfspakete würden die Märkte möglicherweise in schwere Turbulenzen stürzen. Aber wie ich später ausführlich darlegen werde, war die Begründung, die für diese »Blankoscheck«-Strategie vorgebracht wurde, nicht stichhaltig, insbesondere deshalb, weil sich die Regierung letztlich praktisch gegenüber jedem, der negativ reagieren könnte (z. B. diejenigen, die kurzfristige Mittel bereitstellten), verbürgte. Die Inhaber langfristiger Schuldverschreibungen mochten unzufrieden sein, aber sie konnten, definitionsgemäß, ihre Gelder nicht abziehen. Die Regierung Obama befürchtete, dass in Zukunft keine Finanzmittel mehr zur Verfügung gestellt würden, wenn man diejenigen, die Banken Kapital bereitstellten, nicht behutsam behandelte. Das war eine besonders absurde Schlussfolgerung – Kapital fließt dorthin, wo es Erträge abwirft. Und wenn die Privatwirtschaft das Kapital nicht bereitstellte, hatte der Staat seine Fähigkeit, dies zu tun, mehr als bewiesen. Die Privatwirtschaft hatte gezeigt, dass sie unfähig war, Risiken effizient abzusichern und Kapital profitabel zu nutzen; der Staat hätte es nicht schlimmer machen können – er hätte es vermutlich sogar besser gemacht. Die öffentliche Hand hätte keine krassen Fehlanreize, sondern würde durch Rechenschaftspflichten davon abgehalten, ausbeuterische Praktiken zu betreiben. Es gab Prozessrisiken – Risiken, die unabhängig davon, was getan wurde, vorhanden waren. Insbesondere hinsichtlich der Nutzung von Credit Default Swaps bestand womöglich ein erhebliches Prozessrisiko, auch wenn der Kongress dieses durch entsprechende gesetzgeberische Schritte höchstwahrscheinlich hätte begrenzen können.
      

    


    
      
        29 Ein US-Bezirksrichter setzte der Fed eine Frist von fünf Tagen, um jene Akten auszuhändigen, aus denen hervorgeht, welche Unternehmen im Rahmen der Notkreditprogramme der Fed Finanzmittel erhalten hatten. Mark Pittman, »Court Orders Fed to Disclose Emergency Bank Loans«, Bloomberg.com, 25. August 2009. Am 30. September 2009 gab die Fed bekannt, dass sie gegen die Anordnung des Richters Rechtsmittel einlegen wird. Vgl. Mark Pittman, »Federal Reserve Appeals Court Order to Disclose Loans«, Bloomberg.com, 30. September 2009.
      

    


    
      
        30 Dies war nicht der erste Versuch, den Kongress zu umgehen, um der Wall Street zu helfen. Als sich der Kongress weigerte, dem Antrag der Regierung Clinton zu entsprechen und Wall-Street-Banken, die mexikanische Anleihen hielten, finanziell zu entschädigen (im Rahmen des später sogenannten mexikanischen Beistandspakets), bediente sich Robert Rubin beim sogenannten Ausgleichsfonds, der 1934 zu einem ganz anderen Zweck ins Leben gerufen worden war, nämlich um den Wert des Dollar während einer unruhigen Periode an den internationalen Finanzmärkten zu stabilisieren; damals hatte Großbritannien dem Goldstandard den Rücken gekehrt und das Pfund abgewertet, um sich einen Wettbewerbsvorteil im internationalen Handel zu verschaffen. Vgl. J. Lawrence Broz, »Congressional Politics of International Financial Rescues«, American Journal of Political Science, Bd. 49, Nr. 3 (Juli 2005), S. 479 – 496, und Anna J. Schwartz, »From Obscurity to Notoriety: A Biography of the Exchange Stabilization Fund«, Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 29 (Mai 1997), S. 135 – 153.
      

    


    
      
        31 Die Aufgliederung des Wachstums von 3,5 Prozent im dritten Quartal 2009, welches das Ende der Rezession markiert, verdeutlicht die Probleme: 1,6 Prozent, knapp weniger als die Hälfte, war auf die ausgelaufene Abwrackprämie (vgl. Kapitel 3) zurückzuführen; die Hälfte der übrigen 1,9 Prozent entfiel auf das Auffüllen der Lagerbestände.
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        33 Basierend auf einer Erhebung des Vergütungsberaters Johnson Associates. Während bei den Boni für Wertpapierhändler eine Steigerung von 60 Prozent erwartet wird, sollen die der Investmentbanker nur um 15 bis 20 Prozent steigen. Bei den sieben Gesellschaften, die außerordentliche staatliche Hilfen erhielten, gab es allerdings Obergrenzen für die Höhe der Vergütung. Vgl. Eric Dash, »Some Wall Street Year-End Bonuses Could Hit Pre-Downturn Highs«, New York Times, 5. November 2009, S. B3.
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        1 Einige Ökonomen behaupten, die Multiplikatoren lägen womöglich noch höher, weil zu der Ausgabenerhöhung die Zuversicht der Verbraucher komme (ein »Vertrauensmultiplikator«). Wenn die Ausgaben im Rahmen eines Konjunkturpakets die Arbeitslosigkeit verringern und die verringerte Arbeitslosigkeit die Zukunftsängste der Arbeitnehmer abbaut, dann werden sie vielleicht mehr ausgeben, und der Gesamteffekt auf die Volkswirtschaft wird sogar noch größer sein. Dies ist eines der Argumente für eine sorgfältige zeitliche Planung und eine genaue Zielbestimmung: Wenn die Wirkung des Konjunkturprogramms nicht so groß ist wie versprochen, kann ein »negativer Vertrauensmultiplikator« auftreten. Während die Praktiker in der Finanzwirtschaft dem »Vertrauen« eine große Bedeutung beimessen, ist dies bei den gängigen ökonomischen Modellen nicht der Fall; sie betonen »reale Variablen« wie Arbeitslosigkeit und Reallöhne. Außerdem sind die Wirkungen fiskalpolitischer Maßnahmen größer, wenn der Zins seine untere Grenze von null erreicht, wie es in der jüngsten Krise in den Vereinigten Staaten der Fall war, und der kurzfristige fiskalische Multiplikator kann deutlicher über 1,6 liegen. Vgl. z. B. L. Christiano, M. Eichenbaum und Sergio Rebelo, »When is the Government Spending Multiplier Large?«, NBER Arbeitspapier 15394, Oktober 2009, abrufbar unter <www.nber.org/papers/w15394>.
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        35 Die direkten Maßnahmen der Fed senkten die Hypothekenzinsen und erleichterten die Modifizierungen, die stattfanden, ganz erheblich. Durch die Verlängerung der Hypothekenlaufzeiten auf vierzig Jahre und die Umwandlung von Hypotheken in Hypotheken, bei denen nur Zinszahlungen anfallen, wurden die Rückzahlungen ebenfalls verringert – was zu großen Restschuldzahlungen am Fälligkeitstermin führte. Solche Restschuldzahlungen haben in erheblichem Maße zu der Krise beigetragen und bedeuteten, dass potenzielle Probleme in die Zukunft verschoben wurden.
      

    


    
      
        36 US-Finanzministerium, »Making Home Affordable Program: Servicer Performance Report through October 2009«, November 2009, abrufbar unter <www.financialstability.gov>.
      

    


    
      
        37 Vgl. US-Finanzministerium, »Making Home Affordable Program: Servicer Performance Report through July 2009«, August 2009 <www.treas.gov/press/releases/docs/MHA_public_report.pdf>.
      

    


    
      
        38 Financial Accounting Standards Board, »Determining Fair Value When the Volume and Level of Activity for the Asset or Liability Have Significantly Decreased and Identifying Transactions That Are Not Orderly«, FSP FAS 157-4, 9. April 2009, abrufbar unter <www.fasb.org>.
      

    


    
      
        39 Die Banken behaupteten, die Leistungsstörung vieler Hypothekendarlehen sei nur vorübergehender Natur; damit rechtfertigten sie die Weigerung, den Wert der Hypotheken abzuschreiben. Aber statistisch gesehen war dies Unsinn: Die Wahrscheinlichkeit, dass eine leistungsgestörte Hypothek oder auch Hypotheken, die als nur vorübergehend leistungsgestört eingestuft wurden, nicht zurückbezahlt würden, war erheblich größer als die Ausfallwahrscheinlichkeit einer nicht-leistungsgestörten Hypothek, und eine sorgfältige Bilanzierung hätte dies abgebildet. Dies war besonders in dieser tiefen Rezession der Fall, und es galt zumal für Hypotheken, bei denen die Kreditforderungen den Objektwert übertrafen.
      

    


    
      
        40 Wenn Löhne gepfändet werden (zur Begleichung einer Schuld), überweist der Arbeitgeber das Geld direkt an den Gläubiger.
      

    


    
      
        41 Ein Lobbyist mehrerer Bankenverbände sagte der New York Times, die Republikaner würden »professionelle Spender und Lobbyisten dazu bringen, sie mit anderen Augen zu sehen«, wenn sie zeigten, dass sie Einfluss auf die Politik nehmen könnten. Leitartikel, »Holding Up the Housing Recovery«, New York Times, 24. April 2009, S. A26.
      

    


    
      
        42 Die Kreditausfallquote (der auf Jahresbasis umgerechnete Prozentsatz der Kredite, Miet- und Pachtverträge, die aus den Büchern der Banken gestrichen werden und gegen die Kreditausfallrückstellungen, bereinigt um vereinnahmte Beträge auf bereits abgeschriebene Forderungen, verrechnet werden) bei Krediten für Wohnimmobilien erhöhte sich von 0,08 Prozent vor April 2005, als der Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act verabschiedet wurde, auf 2,34 Prozent im zweiten Quartal 2009. Vgl. Federal Reserve, »Charge-Off Rates: All Banks, SA«, Federal Reserve Statistical Releae, abrufbar unter <www.federalreserve.gov/releases/chargeoff/chgallsa.htm>.
      

    


    
      
        43 David U. Himmelstein, Elizabeth Warren, Deborah Thorne und Steffie Woolhandler, »Illness and Injury as Contributors to Bankruptcy«, Health Affairs, Bd. 24 (Januar – Juni 2005), S. 63.
      

    


    
      
        44 Weitere Kriterien, die einen Anspruch von Haushalten auf Schuldnerschutz begründen vermögen, könnten sich zum Beispiel auf den Prozentsatz des Einkommens, der für Hypothekenzahlungen aufgewendet werden muss, beziehen.
      

    


    
      
        45 Es gibt noch weitere Möglichkeiten, um Haushalten zu helfen. Jede Strategie muss die Verluste zwischen den Banken, den Hausbesitzern und der öffentlichen Hand aufteilen. Wenn der Staat die Hypotheken abgeschrieben, eine »Steuer« auf einen Großteil des Kapitalgewinns aus dem abgeschriebenen Wert erhoben und die Erlöse dazu verwendet hätte, die Banken zu sanieren, indem er ihnen in der Zwischenzeit Finanzmittel bereitgestellt hätte, wäre das Ergebnis ganz ähnlich gewesen. Die Grundprinzipien sind: (a) Es ist wichtig, Hausbesitzern zu ermöglichen, in ihrem Eigenheim zu bleiben, sofern sie sich dies leisten können, das Haus einen Restwert besitzt und ihnen mit ein wenig Finanzhilfe geholfen ist – Zwangsversteigerungen sind sowohl für Familien als auch für Kommunen kostspielig und verschärfen den Druck auf die Preise; und (b) der Großteil der Kosten der leichtfertigen, sorgfaltswidrigen Kreditvergabe sollte von den Banken und anderen Kreditgebern getragen werden.
      

    


    
      
        46 US-Finanzministerium, »Homeowner Affordability and Stability Plan Fact Sheet«, Pressemitteilung, 18. Februar 2009, verfügbar unter <www.ustreas.gov/press/releases/20092181117388144.htm>.
      

    


    
      
        47 Wie in Anmerkung 1, S. 395, erwähnt, entsprach die Wohneigentumsquote im dritten Quartal 2009 etwa der im Jahr 2000. Da jedoch Mitte 2009 25 Prozent der Hypothekendarlehen notleidend waren, ist damit zu rechnen, dass in den folgenden Monaten und Jahren viele ihr Eigenheim verlieren werden. (Vgl. z. B. Ruth Simon und James R. Hagerty, »One in Four Borrowers Is Underwater«, Wall Street Journal, 24. November 2009, S. A1.
      

    


    
      
        48 Wenn der Hypothekenkreditgeber im dänischen System ein Hypothekendarlehen ausreicht, wird ein Hypothekenpfandbrief ausgestellt, und der Hausbesitzer kann den Kredit zurückzahlen (mit einer entsprechenden Verringerung des Wertes des Pfandbriefs). Im amerikanischen System ist es so, dass bei steigenden Zinsen und dem damit verbundenen Risiko sinkender Häuserpreise (wie wir gesehen haben) ein hohes Risiko besteht, dass der Marktwert des Hauses unter die Summe der Hypothekenverpflichtungen fällt. Im dänischen System ist es so, dass bei sinkenden Häuserpreisen gleichzeitig der Wert des Hypothekenpfandbriefs sinkt, sodass der Hausbesitzer seine Schulden leichter zurückzahlen kann. Das verhindert, dass der Marktwert der Immobilie unter die Hypothekenverbindlichkeiten sinkt. Tatsächlich fördert der dänische Hypothekenpfandbrief bei steigenden Zinsen die Umschuldung; die Amerikaner tun dies nur bei fallenden Zinsen.
      

    


    
      
        49 Martin Feldstein, »How to Stop the Mortgage Crisis«, Wall Street Journal, 7. März 2008, S. A15.
      

    


    
      
        50 Kreditgeber, die an diesem Rückkaufprogramm teilnehmen würden, müssten auf Vorfälligkeitsentschädigungen verzichten.
      

    

  


  5. Wie die Amerikaner ausgenommen wurden


  
    
  


  
    
      
        1 Vielleicht der einzige Fehler mit ökonomischen Konsequenzen vergleichbarer Größenordnung war die Entscheidung Amerikas, Krieg gegen den Irak zu führen. Vgl. Joseph E. Stiglitz, Die wahren Kosten des Krieges, München 2008.
      

    


    
      
        2 Mark Pittman und Bob Ivry, »Fed’s Strategy Reduces U. S. Bailout to $11.6 Trillion«, Bloomberg News, 25. September 2009.
      

    


    
      
        3 Wenn man zinslose Kredite vergibt, kann man alle möglichen Wunder vollbringen. Eine Zentralbank könnte beispielsweise die Rekapitalisierung der Banken arrangieren. Die Zentralbank vergibt einen Kredit an Bank A, die einen Kredit an den Fonds Alpha vergibt, der das Geld in die Aktien von Bank A investiert: Wir haben ganz schnell eine Bank mit hervorragender Eigenkapitalausstattung und wir können die Wunder rühmen, die der Markt vollbringt. Das ist ein allzu durchsichtiger Trick. Aber Bank A kann Geld an Fonds Alpha ausleihen, der in Bank B investiert, und Bank B vergibt einen Kredit an Fonds Beta, der in Bank A investiert. Der Effekt ist weitgehend der gleiche, ohne offensichtliche Interessenkonflikte. Tatsächlich kann die Rekapitalisierung der Banken (z.B. durch Pensionsfonds) schlicht auf rationalem oder irrationalem Überschwang beruhen, der Überzeugung, dass Bankaktien unterbewertet seien. Dennoch wird sich die Bereitstellung von Liquidität irgendwo im System zeigen, wenn schon nicht bei der Kreditvergabe. Sie wird vielleicht eine Reihe von weiteren Vermögenspreisblasen schüren.
      

    


    
      
        4 Auch politisches Taktieren spielte eine Rolle. Wie ich bereits erwähnte, bedeutete die Art und Weise, wie die Rettungspakete vollzogen wurden – und das eigene Verhalten der Banken -, dass es vermutlich unmöglich war, den Kongress um weitere Finanzmittel zu ersuchen. Robert Johnson und Tom Ferguson behaupten, die versteckten Subventionen, die mit Hilfe mehrerer Behörden verteilt wurden, seien ein zentrales Element des Versuchs der Regierung Bush gewesen, das Problem (und die Subventionen) in den Monaten vor der Präsidentschaftswahl zu vertuschen, in der Hoffnung, sie könnten das Ausbrechen einer echten Krise vor der Wahl verhindern. Der Versuch wäre beinahe gelungen. Vgl. Robert Johnson und Tom Ferguson, »Too Big to Bail: The ›Paulson Put‹, Presidential Politics, and the Global Financial Meltdown, Part I: From Shadow Banking System to Shadow Bailout«, International Journal of Political Economy, Bd. 38, Nr. 1 (2009), S. 3 – 34, und Robert Johnson und Thomas Ferguson, »Too Big to Bail: The ›Paulson Put‹, Presidential Politics, and the Global Financial Meltdown, Part II: Fatal Reversal – Single Payer and Back«, International Journal of Political Economy, Bd. 38, Nr. 2 (Sommer 2009), S. 5 – 45.
      

    


    
      
        5 Edward M. Liddy, »Our Mission at AIG: Repairs, and Repayment«, Washington Post, 18. März 2009, S. A13.
      

    


    
      
        6 Wie ich bereits erwähnte, sagte ich vor fast zwanzig Jahren, zu Beginn des Zeitalters der Verbriefung, voraus, dass sie wahrscheinlich in einer Katastrophe enden würde, da die Anleger die durch Informationsasymmetrien aufgeworfenen Probleme, die Risiken sinkender Preise und das Ausmaß, in dem Risiken miteinander verknüpft sind, unterschätzten.
      

    


    
      
        7 Die Rechtsformen von Banken können komplex sein, was die Restrukturierung noch schwieriger macht; einige Banken gehören zu Bankholdings. Gegenwärtig kann die Regierung zwar eine Bank unter vorübergehende staatliche Verwaltung stellen, aber sie hat nur wenig Handhabe gegen die Holdinggesellschaft. Beschränkte »Auflösungsbefugnisse« wurden als Ausrede für das Versagen im Umgang mit einigen der Probleminstitute (Lehman Brothers, Bear Stearns) verwendet. Es herrscht weitgehende Einigkeit darüber, dass eine der notwendigen Reformen die Stärkung der staatlichen Eingriffsbefugnisse in diesem Bereich betrifft.
      

    


    
      
        8 Manchmal sind die Finanzeinlagen der Bank weniger wert als das, was sie Einlegern schuldet, aber eine neue Bank ist bereit, für deren Kundenbestand zu zahlen. Vielleicht hat die Bank einen »Fortführungswert« – auch wenn sie sich bei den Kreditwürdigkeitsprüfungen nicht gerade mit Ruhm bekleckert hat.
      

    


    
      
        9 In einem Interview behauptete Obama, die Verstaatlichung von Banken sei in den Vereinigten Staaten keine gute Option, auch wenn sie in Schweden gut funktioniert habe, weil »wir in diesem Land andere Traditionen haben«. Interview von Terry Moran mit Präsident Obama, Nightline, ABC News, Abschrift, 10. Februar 2009.
      

    


    
      
        10 Banken durchlaufen dieses Verfahren fast jede Woche, ohne dass dies Wellen schlägt. Bis Ende November waren allein im Jahr 2009 124 Banken insolvent gegangen. US-Bundeseinlagenversicherung, »Failed Bank List«, 20. November 2009, abrufbar unter <www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html>. Selbst Großbanken können Pleite machen. Im Jahr 1984 wurde die damals sechstgrößte US-Bank, Continental Illinois, in einem geordneten Verfahren unter staatliche Verwaltung gestellt (»verstaatlicht«). Sieben Jahre später wurde sie wieder privatisiert.
      

    


    
      
        11 Die Bewertung der Aktiva und Passiva einer Bank ist ein problematisches Unterfangen. Die Grundsätze sind klar, aber die praktische Umsetzung ist komplex, weil es besonders schwierig sein kann, in Krisenzeiten den Wert von Aktiva einer Bank zu ermitteln.
      

    


    
      
        12 Weil die Regierung so viel Geld aufbringen muss, muss sie auch eine aktive, gestaltende Rolle bei der Restrukturierung spielen; selbst bei der Insolvenz einer Fluggesellschaft setzen Gerichte in der Regel jemanden ein, der die Restrukturierung beaufsichtigen soll, um sicherzustellen, dass die Interessen der Anspruchsberechtigten gewahrt werden. Normalerweise geht dies glatt über die Bühne.
      

    


    
      
        13 Steuern machen diesen Sachverhalt etwas komplizierter. Und sobald die Anleiheinhaber zu den neuen Aktionären werden, tragen sie selbstverständlich höhere Risiken. Aber wenn sie keine so hohen Risiken tragen wollen, können sie ihre Aktien gegen eine sicherere Kapitalanlage eintauschen.
      

    


    
      
        
          14 Die Verfechter dieser neuen Auffassung, dass große Banken nicht aufgelöst werden könnten, behaupteten, die Insolvenz eines weiteren großen Instituts würde womöglich ähnliche Turbulenzen auslösen. Das Problem war jedoch die chaotische Art und Weise des Umgangs mit der Schieflage von Lehman Brothers. Die erste Ausrede für dieses Versagen lautete, der Markt habe genügend Zeit gehabt, um geeignete Maßnahmen zu treffen. Schließlich war der Zusammenbruch von Lehman Brothers spätestens seit dem Frühjahr erwartet worden. Die alte Marktgläubigkeit wurde formelhaft wiederholt – obgleich die Märkte ganz eindeutig nicht so funktionierten, wie es die Regierung gehofft hatte. Später lautete die Ausrede, die Regierung habe nicht die gesetzlichen Befugnisse gehabt, um einzugreifen – ein reiner Vorwand, der sich als solcher entlarvte, als die Regierung ein paar Tage später Maßnahmen ergriff, um AIG, den größten US-Versicherungskonzern, de facto zu verstaatlichen und ihm finanziell unter die Arme zu greifen. Dies war ein klarer Fall von Befugnisüberschreitung – die Aufsichtsbefugnisse der Federal Reserve erstreckten sich auf Geschäftsbanken, nicht auf Versicherer. Aber die aufschlussreichere Kritik lautet, die Fed und das Finanzministerium hätten jede Menge Zeit gehabt, um sich die erforderlichen gesetzlichen Befugnisse zu verschaffen. Wenn sie nicht befugt waren, die finanzielle Stabilität der US-Wirtschaft und der Weltwirtschaft zu schützen, dann hatten sie eine Verantwortung, den Kongress um die entsprechende Ermächtigung zu ersuchen. Während das US-Finanzministerium aus der Pleite von Lehman Brothers offenbar die falsche Lehre gezogen hat, scheint es interessanterweise einer früheren Erfahrung in Indonesien, bei der es zusammen mit dem IWF dazu beitrug, die indonesische Wirtschaft zugrunde zu richten, keine Beachtung geschenkt zu haben. Nachdem sechzehn Banken geschlossen worden waren, gab es bekannt, dass weitere Banken geschlossen würden und dass die Einlagen allenfalls teilweise abgesichert seien. Wie nicht anders zu erwarten, kam es daraufhin zu einer Panik, und Gelder flossen aus den Privatbanken in öffentliche Institute ab. Die Prognose, dass andere Banken ebenfalls in Schieflage geraten würden, wurde zu einer sich selbst erfüllenden Prophezeiung. Die Ähnlichkeiten zwischen der Schließung indonesischer Banken und der von Lehman Brothers sind verblüffend. So gab es in beiden Fällen mangelnde Transparenz – niemand konnte sagen, welche Firma gerettet wurde (Bear Stearns wurde gerettet, obwohl die Bank kleiner war als Lehman Brothers) und welche man pleitegehen ließ. In beiden Fällen hatten diese Fehler (bei der Steuerung des Finanzsektors) immense wirtschaftliche Folgen.

          
            Die Turbulenzen an den Finanzmärkten im Anschluss an den Zusammenbruch von Lehman Brothers waren zum Teil eine Folge der gestiegenen Ungewissheit über den Umfang staatlicher Bürgschaften. Das grundlegende Problem – dass so viele Banken tatsächlich in tiefen Schwierigkeiten steckten – war von der weitverbreiteten Überzeugung, es werde zu staatlichen Rettungsaktionen kommen, überdeckt worden. (Einige Beobachter, etwa John Cochrane und Luigi Zingales, haben behauptet, das TARP-Programm habe den Markt »verschreckt«; in Anbetracht der Größe des staatlichen Hilfspakets hätten Marktteilnehmer geargwöhnt, die Probleme seien tiefgreifender als erwartet. Als Beleg verweisen sie auf die zeitliche Abfolge der Erhöhungen der Zinsspannen. Vgl. John H. Cochrane und Luigi Zingales, »Lehman and the Financial Crisis«, Wall Street Journal, 15. September 2009, S. A21.) Aber sowohl TARP als auch die Erhöhungen der Zinsspannen waren eine Folge des grundlegenden Problems: der Verschlechterung der Bankbilanzen und der damit verbundenen Unsicherheiten. Der Blick auf eine breitere Palette von Kreditindikatoren zeigt das Ausmaß, in dem der Markt einfror, sobald deutlich wurde, dass es keine automatische staatliche Rettungsaktion geben würde. Vgl. Thomas Ferguson und Robert Johnson, »The God That Failed: Free Market Fundamentalism and the Lehman Bankruptcy«, Economists’ Voice (im Druck).
          

        

      

    


    
      
        15 Weitgehend unbemerkt von der Öffentlichkeit (zum Teil aufgrund der an anderer Stelle beschriebenen Bemühungen von Finanzminister Hank Paulson, die Probleme zu kaschieren) war seit Anfang 2007 eine Krise im Finanzsektor im Gange. Im August 2007, nach dem Zusammenbruch einiger großer Fonds, kam es zu den ersten öffentlichen Erschütterungen. Als die Investoren Wind bekamen von Schwierigkeiten mit forderungsbesicherten Wertpapieren, bekamen diese Märkte Probleme; und es war nur eine Frage der Zeit, bis diese auf die Banken zurückwirkten. Ende 2007, neun Monate vor der Insolvenz von Lehman Brothers, befand sich die US-Wirtschaft in einer Rezession.
      

    


    
      
        16 Bei einer finanziellen Restrukturierung kann man sogar einen zusätzlichen Anreiz geben: Man gibt an die Aktionäre Optionsscheine aus, die es ihnen erlauben, etwas von den Kursgewinnen abzuschöpfen, wenn sich die Bank erholt.
      

    


    
      
        17 Fannie Mae wurde als staatlich kontrolliertes Finanzinstitut gegründet und 1968 privatisiert. Für die Anleihen von Fannie Mae gab es nie eine staatliche Bürgschaft; hätte es eine solche gegeben, hätten die Anleihen niedrigere Renditen abgeworfen, vergleichbar denen von US-Schatzwechseln.
      

    


    
      
        18 David Herszenhorn, »Bailout Plan Wins Approval; Democrats Vow Tighter Rules«, New York Times, 3. Oktober 2008, S. A1.
      

    


    
      
        19 Zu den Subventionen, die in den Gesetzesentwurf aufgenommen wurden, der schließlich verabschiedet wurde, gehörten auch eine Befreiung von der Verbrauchssteuer auf Holzpfeile für Kinder in Höhe von 39 Cent (eingebracht von Senatoren Oregons und ein Geschenk im Wert von 200 000 Dollar für einen Hersteller von Holzpfeilen in Oregon); ein siebenjähriger Abschreibungszeitraum für NASCAR-Rennstrecken – weniger als die Hälfte dessen, was die US-Bundessteuerbehörde für angemessen hielt (im Wert von 109 Millionen Dollar); die Modifizierung einer gesetzlichen Bestimmung über Verbrauchssteuern auf Rum in Puerto Rico und den Virgin Islands (im Wert von 192 Millionen Dollar); Anreize, Filme – einschließlich Pornofilme – in den Vereinigten Staaten zu drehen (im Wert von 478 Millionen Dollar über zehn Jahre); die Erhöhung der Fördermittel für den Wool Research Trust Fund, der Zuschüsse an Wollproduzenten und Schafzüchter vergibt. Vgl. »Spoonful of Pork May Help Bitter Economic Pill Go Down«, CNN.com, 4. Oktober 2008, und Paul Waldie, »Bill Larded with ›Goodies‹ for All«, Globe and Mail, 3. Oktober 2008, S. B1.
      

    


    
      
        20 Vgl. Edward J. Kane, The S&L Insurance Mess: How Did It Happen?, Washington, D.C., 1989, und Edward J. Kane, »Dangers of Capital Forbearance: The Case of the FSLIC and ›Zombie‹ S&Ls«, Contemporary Economic Policy, Western Economic Association International, Bd. 5, Nr. 1 (1987), S. 77 – 83.
      

    


    
      
        21 Vgl. George Akerlof und Paul M. Romer, »Looting: The Economic Underworld of Bankruptcy for Profit«, Brookings Papers on Economic Activity, Bd. 2 (1993), S. 1 – 73.
      

    


    
      
        22 Die Kosten des Sparbanken-Debakels wurden zur damaligen Zeit auf 160 Milliarden Dollar geschätzt (damals eine unglaubliche Summe, die heute etwa 313 Milliarden Dollar entsprechen würde). Die Regierung konnte schließlich infolge der wirtschaftlichen Erholung von 1993 einen erheblichen Teil wiedererlangen, aber die üblicherweise genannten Beträge berücksichtigten nicht in angemessenem Umfang die Opportunitätskosten der Gelder der US-Bundeseinlagenversicherung, »An Examination of the Banking Crises of the 1980s and Early 1990s«, Washington, D.C., 1997, abrufbar unter <www.fdic.gov/bank/historical/history/>.
      

    


    
      
        23 Buffett investierte 5 Milliarden Dollar und erhielt dafür unbefristete Vorzugsaktien im Wert von 5 Milliarden Dollar, mit einer Rendite von 10 Prozent, plus Bezugsrechte im Wert von 5 Milliarden Dollar für den Kauf von Goldman-Sachs-Stammaktien zu 115 Dollar das Stück, was 8 Prozent unter dem Kurswert lag. Bis November 2009, als die Aktien von Goldman Sachs bei 170 Dollar standen, hatte Buffetts Investition eine hohe Rendite erzielt – die unvergleichlich höher war als die Rendite, die die US-Regierung erhalten hatte.
      

    


    
      
        
          24 Der Finanzsektor versuchte die Regierungen durch »Angst« dazu zu bringen, keine Kontrollmechanismen einzuführen, so wie er mit Hilfe von Angst die Schutzbestimmungen für Obligationäre und Aktionäre arrangiert hatte. Er behauptete, wenn solche Kontrollen eingeführt würden, könnten sich die Banken kein privates Kapital beschaffen – als wären kostspielige »private« Gelder eine besondere Art von Geld, das sicherstellt, dass die Finanzmärkte gut funktionieren. Doch die Weigerung der Regierung, diese Kontrollen aufzuerlegen, führte zu einer Schwächung der Banken – da ein Großteil der Hilfsgelder für Bonusund Dividendenzahlungen verwendet wurde -, und dies machte die Banken instabiler und weniger attraktiv.

          
            Einer der (bereits erwähnten) Gründe dafür, eine hinlängliche Kapitalausstattung der Banken zu verlangen, sind die besseren Anreize, die dadurch entstehen: Mit mehr Eigenkapital haben die Banken mehr zu verlieren, wenn sie unvertretbar hohe Risiken eingehen. Aber die Regierungen Obama und Bush schienen einen grundlegenden Fehler zu begehen: Den privaten Eigentümern der Banken würde es wenig ausmachen, der öffentlichen Hand Verluste aufzubürden. Es war nicht ihr Kapital, das auf dem Spiel stand. Ohne ein Mitspracherecht der Regierung war es daher absehbar, dass sie sich so skrupellos verhalten würden, wie sie es taten – und Dividenden und Boni auszahlten, obwohl ihre finanzielle Lage prekär war.
          

        

      

    


    
      
        25 Auch wenn die Kreditvergabe aufgrund der gravierenden wirtschaftlichen Probleme in Großbritannien schwach blieb.
      

    


    
      
        26 Mike McIntire, »Bailout Is a Windfall to Banks, if Not to Borrowers«, New York Times, 18. Januar 2009, S. A1.
      

    


    
      
        27 Congressional Oversight Panel, »Valuing Treasury’s Acquisitions«, February Oversight Report, 6. Februar 2009, abrufbar unter <http://cop.senate.gov/documents/cop-020609-report.pdf>.
      

    


    
      
        28 Congressional Budget Office, »A Preliminary Analysis of the President’s Budget and an Update of CBO’s Budget and Economic Outlook«, März 2009, abrufbar unter <www.cbo.gov/ftpdocs/100xx/doc10014/03-20-PresidentBudget.pdf>.
      

    


    
      
        29 Congressional Budget Office, »The Troubled Asset Relief Program: Report on Transactions through June 17, 2009«, Juni 2009, abrufbar unter <www.cbo.gov/ftpdocs/100xx/doc10056/06-29-TARP.pdf>.
      

    


    
      
        
          30 Eine Bank (oder ein anderes Unternehmen) ist »solvent«, aber »illiquide«, wenn ihre Vermögenswerte ihre Verbindlichkeiten zwar übersteigen, sie sich aber dennoch kein Kapital besorgen kann. Wenn offensichtlich wäre, dass ihre Vermögenswerte die Verbindlichkeiten übersteigen, hätte sie selbstverständlich normalerweise kein Problem, sich Kapital zu beschaffen. Die Banken glaubten, sie wären solvent, weil sie glauben wollten, dass ihre Vermögenswerte (insbesondere ihre Hypothekenforderungen) mehr wert seien, als es nach Einschätzung des »Marktes« der Fall war.

          
            Das Problem bei Banken besteht darin, dass der größte Teil ihrer Verbindlichkeiten aus »Sichteinlagen« besteht, Geld, das auf Verlangen zurückerstattet werden muss. Banken investieren diese Gelder in längerfristige Anlagen (wie etwa Hypotheken), in dem Glauben, dass praktisch niemals eine große Zahl von Einlegern ihre Gelder gleichzeitig zurückfordern wird. Wenn alle Einleger ihre Gelder gleichzeitig zurückfordern würden, müsste die Bank zügig ihre Vermögenswerte verkaufen, und wenn sie dies täte, würde sie vermutlich nicht den »vollen Wert« des Vermögensgegenstandes realisieren können. Eine Bank könnte also solvent sein, wenn sie genügend Zeit hätte, ihre Aktiva zu verkaufen, nicht aber, wenn sie diese Knall auf Fall verkaufen müsste. Die Fed soll in diese Bresche springen – sie soll beurteilen, ob die Bank ihre Vermögenswerte tatsächlich zu den von ihr behaupteten Preisen veräußern könnte, wenn sie etwas mehr Zeit zur Verfügung hätte. Wenn (und nur wenn) die Fed diese Frage mit Ja beantwortet, stellt sie der Bank die erforderlichen liquiden Mittel bereit.
          

        

      

    


    
      
        31 Internationaler Währungsfonds, »Global Financial Stability Report«, Washington, D.C., Oktober 2009.
      

    


    
      
        32 Vgl. US-Finanzministerium, »Treasury Department Releases Details on Public Private Partnership Investment Program«, 23. März 2009, abrufbar unter <www.treas.gov/press/releases/tg65.htm>.
      

    


    
      
        33 Das Programm wurde mit der Notwendigkeit begründet, die Bankbilanzen zu »säubern«. Aber wenn eine Bank einer anderen ein Wertpapier abkaufte, würde dies bedeuten, dass sich Letztere »säubert«, während sich Erstere »beschmutze«. Das deutet darauf hin, dass der eigentliche Zweck des Public-Private Investment Program (PPIP) der heimliche Transfer von Geldern an die Banken war.
      

    


    
      
        34 Das PPIP hatte eine Reihe weiterer Vorteile: So könnte es beispielsweise die Regierung direkt gegen Vorwürfe schützen, für einen bestimmten Vermögenswert zu viel zu bezahlen und gleichzeitig den Banken ohne staatliche Kontrolle Finanzspritzen zu geben (ein seltsames Ziel, aber eines, das in Obamas Konzept eine zentrale Rolle zu spielen schien). Das Programm hatte jedoch noch weitere Nachteile, die sich verschlimmerten, als sich die Regierung und die Fed bemühten, die Wirtschaft am Laufen zu halten. Niedrigere Hypothekenzinsen, die den Hypothekenmarkt stabilisieren sollten, führten indirekt zu einer Verschärfung des Problems der »adversen Selektion«: Die alten Hypotheken, die das PPIP noch aufkaufen sollte, umfassten einen immer größeren Prozentsatz toxischer Hypothekenpapiere, die nicht refinanziert werden konnten.
      

    


    
      
        35 Gelder, die den Banken zur Verfügung gestellt und von diesen direkt zur Auszahlung von Dividenden und Boni verwendet wurden, befähigten die Banken nicht, die Kreditvergabe wieder in Gang zu setzen. Aber die verbliebenen Gelder sind vielleicht dennoch nützlich gewesen – auch wenn die Ausleihungen nicht zunahmen, wären sie andernfalls vielleicht noch stärker zurückgegangen. Besser konzipierte Programme hätten allerdings eine viel höhere »Investitionsrendite« gehabt.
      

    


    
      
        36 Es ist offenkundig, dass die Menschen, die diese Rettungsprogramme entwickelten und ausarbeiteten, nicht gründlich (oder nicht gründlich genug) über die Determinanten von Kreditströmen nachgedacht haben. Tatsächlich sollten diese Faktoren im Zentrum jeder Geldtheorie stehen. Auch andere Faktoren wirken sich auf die Kreditvergabe aus – unter anderem die Risiken, die sich mit der Vertiefung der wirtschaftlichen Probleme weiter verschärft haben. Dies ist eines der zentralen Themen in einem anderen meiner Bücher: B. Greenwald und J. E Stiglitz, Towards a New Paradigm in Monetary Economics, Cambridge (GB) 2003.
      

    


    
      
        37 Vgl. Mary Williams Marsh, »AIG Lists Firms to Which It Paid Taxpayer Money«, New York Times, 16. März 2009, S. A1. Dabei wurde klar, wieso die Regierung nicht offenlegen wollte, wofür die Stützungsgelder für AIG verwendet wurden. Der größte Empfänger in den USA war die Investmentbank Goldman Sachs – die behauptete (vielleicht wahrheitswidrig), sie hätte auch aus eigener Kraft überlebt, und es gebe kein systemisches Risiko, auch wenn sie bereitwillig ein Geschenk über 13 Milliarden Dollar von der Regierung annahm. Einige der anderen großen Empfänger waren ausländische Banken. Wenn der Zusammenbruch dieser Banken ein systemisches Risiko darstellte, dann hätten die Regierungen der Länder, in denen sie ihren Sitz hatten, ihnen vermutlich geholfen. Tatsächlich flossen diese Finanzhilfen anderen reichen Ländern (Frankreich, Deutschland) zu, statt armen Ländern, die sie viel dringender benötigt hätten. Und tatsächlich war diese Finanzhilfe größer als die US-Entwicklungshilfe für ganz Afrika. (Die staatliche US-Entwicklungshilfe für ganz Afrika betrug im Haushaltsjahr 2008 6,5 Milliarden Dollar, die Hälfte der Summe, die im Rahmen des Rettungspakets für AIG an Goldman Sachs floss. Vgl. US-Außenministerium, »The US Commitment to Development«, Fact Sheet, Bureau of Economic, Energy and Business Affairs, 7. Juli 2009, abrufbar unter <www.state. gov/e/eeb/rls/fs/2009/113995.htm>.)
      

    


    
      
        38 Weil Bankanleihen und -aktien ständig gekauft und verkauft werden, sind die eigentlichen Gewinner der Rettungsaktionen diejenigen, die diese Wertpapiere zum Zeitpunkt der Bekanntgabe des Rettungspakets (beziehungsweise zu dem Zeitpunkt, zu dem dieses allgemein erwartet wird) halten. Pensionsfonds, die die Anleihen verkauften, als die Aktienkurse einbrachen, weil sie zu risikoträchtig geworden waren, profitierten nicht.
      

    


    
      
        39 Federal Reserve Bank, Tabelle H. 4. 1, »Factors Affecting Reserve Balances«, Washington, D.C., abrufbar unter <www.federalreserve.gov/releases/h41/>.
      

    


    
      
        40 Siehe European Central Bank, Monthly Bulletin, September 2007, S. 33, abrufbar unter <www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200709en.pdf>, und Federal Reserve Bank, Tabelle H.4.1, »Factors Affecting Reserve Balances«, Washington, D.C., 16. August 2007, abrufbar unter <www.federalreserve.gov/releases/h41/20070816/>.
      

    


    
      
        41 Die Tatsache, dass die Fed ihre Refinanzierungsfazilität erweiterte, unmittelbar nachdem sie Bear Stearns hatte pleitegehen lassen, war kritisiert worden: Wäre die Fazilität nur ein paar Tage früher erweitert worden, wäre die Firma vielleicht gerettet worden.
      

    


    
      
        42 Formaljuristisch ist die Fed eine unabhängige öffentliche Institution. Aber das Vertrauen in die Fed rührt nicht von ihr selbst, sondern von der Tatsache her, dass alle wissen, dass die US-Regierung hinter der Institution steht. Die Fed überweist ihren gesamten Gewinn ans Finanzministerium, und es versteht sich von selbst, dass das Finanzministerium sämtliche Verluste tragen würde.
      

    


    
      
        43 Vor 75 Jahren erörterte Keynes ein ähnliches Phänomen, das er »Liquiditätsfalle« nannte. Danach nützt es nichts, die Wirtschaft mit billigem Geld zu überfluten, weil die privaten Haushalte ihr Geld nicht ausgeben. Heute erhalten die Banken Finanzspritzen, und sie horten das Geld ebenfalls.
      

    


    
      
        44 Der Fed ist es jedoch gelungen, einen Großteil der ungetilgten Hypotheken in ihre Bilanz zu holen. Während die Regierung einen Großteil des Kreditrisikos trägt (Hypotheken, die umgeschuldet wurden, als die Zinsen sanken, wurden von der Federal Housing Administration, Fannie Mae und Freddie Mac versichert), trägt die Fed das Zinsrisiko. Wie ich später darlegen werde, übernimmt damit letztlich der Steuerzahler das gesamte Risiko.
      

    


    
      
        45 Es ist allerdings nicht leicht, einen Großteil der Staatsschulden wegzuinflationieren: Der größte Teil der Kreditaufnahme der öffentlichen Hand besteht aus kurzfristigen Krediten, und mit den Inflationsängsten werden auch die Zinsen steigen, die die Regierung zahlen muss. Es besteht die Gefahr, dass die Zinsen auf der Basis von Inflationsängsten steigen und dass sich die Ängste nicht bewahrheiten. Wir werden dann für die Inflation gezahlt haben, ohne von ihren Vorteilen hinsichtlich des Abschmelzens der Schulden zu profitieren; unsere Schulden werden infolge der höheren Zinsen umso höher sein.
      

    


    
      
        46 So sagte die Fed beispielsweise im Frühjahr 2008, nur Monate vor dem Zusammenbruch, vorher, die Wirtschaft befinde sich auf dem Pfad der Erholung. Ein Jahr zuvor hatte sie erklärt, die Probleme bei zweitklassigen Hypotheken seien vollständig unter Kontrolle.
      

    


    
      
        47 Die Fed wird vermutlich behaupten, dass sie dadurch, dass sie die Hypotheken bis zur Fälligkeit hält, keine Verluste tragen muss (außer bei den Hypotheken, die nicht mehr bedient werden). Aber diese Vermögenswerte werden nur niedrige Zinsen abwerfen – das heißt, es fallen Opportunitätskosten an. Aufgrund dieses niedrigen Zinses werden Privatinvestoren für diese Vermögenswerte weniger bezahlen. Müsste die Fed das Mark-to-Market-Bewertungsverfahren anwenden, müsste sie diesen Verlust ausweisen. Aber das ist nicht der Fall, und die mit den Opportunitätskosten verbundenen entgangenen Erträge werden weitgehend unbemerkt bleiben. Die Fed aber überweist ihren gesamten Gewinn ans Finanzministerium. Niedrigere Fed-Gewinne bedeuten höhere Steuern und/ oder höhere Bundesschulden in der Zukunft.
      

    


    
      
        48 Es gibt ein Argument, das für das Gegenteil spricht – dass die Fed ihre Schlüsselrolle bei der Entstehung der Krise anerkennt und nicht den Anschein erwecken will, als wollte sie die Wirtschaft, die sich gerade erholt, in eine weitere Rezession stürzen.
      

    


    
      
        49 Ein Grund, weshalb Banken langfristige Staatspapiere halten werden, sind mangelhafte Bilanzierungsregeln und eine unzureichende Regulierung des Kreditgewerbes. Bankenrechtliche Vorschriften stufen diese Anleihen als sicher ein, obgleich bei ihnen die Gefahr eines Wertverlusts besteht, wenn beispielsweise die Zinsen steigen, was passieren kann, wenn die Inflationserwartungen zunehmen. Banken dürfen den langfristigen Zinssatz als »Ertrag« verbuchen, müssen jedoch keine Rückstellungen für das Verlustrisiko bilden, das mit einem Sinken des Kurswerts der Anleihe verbunden ist. (Wenn Märkte effizient funktionieren, dann spiegelt sich in dem Abstand zwischen dem kurzfristigen und dem langfristigen Zinssatz die Erwartung sinkender Kurse wider.) Vgl. Stiglitz, Roaring Nineties, a.a.O.
      

    


    
      
        50 Von entscheidender Bedeutung ist die Veränderung der Investitionstätigkeit der Unternehmen, die davon abhängt, wie sie die zukünftige Entwicklung der Realzinsen einschätzen (das heißt, ein Zinsanstieg spielt keine so große Rolle, wenn sie gleichzeitig ein Anziehen der Inflationsrate erwarten), und von der Beschränkung des Kreditangebots. Es ist leicht zu verstehen, wie der im Text beschriebene Vorgang zu Kursschwankungen führt. Der Markt reagiert auf Inflationserwartungen, was die langfristigen Zinsen steigen lässt, und die Konjunktur schwächt sich ab. In dem Maße, wie die Fed die geldpolitischen Bremsen lockert, verschärfen sich die Inflationserwartungen noch. Die Finanzmarktteilnehmer haben heute wenig Vertrauen in die Fähigkeit der Fed, den ganzen Prozess reibungslos zu managen, aber in den Wirtschaftsmedien und an der Wall Street scheint die Sorge größer zu ein, dass die Fed zu schwach reagiert – es also zu einem »Inflationsstoß« kommt -, als dass sie überreagiert (auch wenn die Inflationserwartungen gegenwärtig, nach den Kursen inflationsindexierter Wertpapiere zu urteilen, gedämpft bleiben).
      

    


    
      
        51 Eine vorzügliche, detaillierte Beschreibung und Bewertung der Maßnahmen der Fed liefert David Wessel in seinem Buch In Fed We Trust: Ben Bernanke’s War on the Great Panic, New York 2009.
      

    


    
      
        52 Die Rettungsaktion von Bear Stearns war besonders komplex, denn die Fed lieh JPMorgan Chase Geld (im Rahmen eines weitgehend rückgriffsfreien Kredits, mit Sicherheiten von ungewisser Werthaltigkeit), um Bear Stearns zu kaufen. Es scheint, als müsste die Fed erhebliche Verluste bei diesen Sicherheiten hinnehmen. Am 4. November 2009 wies die Fed bereits einen Verlust von fast 10 Prozent aus. Vgl. Federal Reserve Statistical Release H.4.1., Factors Affecting Reserve Balances, abrufbar unter <www.federalreserve.gov/releases/h41/Current/>.
      

    


    
      
        53 Wie bereits erwähnt, behauptete die Fed, das Informationsfreiheitsgesetz gelte für sie nicht. Am 26. Februar 2009 brachte Ron Paul im Kongress eine Gesetzesvorlage ein, die mehr Transparenz bei den internen Abläufen der Fed fordert. Vgl. Declan McCullagh, »Bernanke Fights House Bill to Audit the Fed«, CBS News.com, 28. Juli 2009. Seither ist die Unterstützung für eine solche Kontrolle der Fed gewachsen. Am 19. November 2009 sprach sich der Finanzdienstleistungsausschuss des Repräsentantenhauses mit großer Mehrheit für diese Kontrollbefugnisse aus.
      

    


    
      
        54 JPMorgan Chase profitierte von der Rettungsaktion für Bear Stearns. In einem weiteren Fall eklatanter Interessenkonflikte, der den Regeln guter Führung in Organisationen zuwiderlief, wurde Stephen Friedman im Januar 2008 Chairman der Federal Reserve Bank von New York, während er gleichzeitig Mitglied des Verwaltungsrats von Goldman Sachs war und ein großes Paket von Goldman-Aktien hielt. Nach der Kontroverse über offenkundige Interessenkonflikte (und über Aktienkäufe, mit denen er 3 Millionen Dollar verdiente) trat er im Mai 2009 zurück. Vgl. Hagan, »Tenacious G«, a.a.O., und Kate Kelly und Jon Hilsenrath, »New York Fed Chairman’s Ties to Goldman Raise Questions«, Wall Street Journal, 4. Mai 2009, S. A1.
      

    


    
      
        55 Der Monetarismus empfiehlt, die Geldmenge um eine feste Quote auszuweiten; mit Inflationszielstrategie ist gemeint, dass die Zentralbanken die Zinsen erhöhen sollten, sobald die Inflationsrate das Inflationsziel überschreitet.
      

    


    
      
        56 Vgl. insbesondere Wessel, In Fed We Trust, a.a.O.
      

    

  


  6. Habgier triumphiert über Besonnenheit


  
    
  


  
    
      
        1 Die Pecora-Kommission wurde am 4. März 1932 vom Senatsausschuss für Banken- und Währungsfragen eingesetzt, um die Ursachen des Börsenkrachs von 1929 herauszufinden. Die Kommission deckte ein breites Spektrum missbräuchlicher Praktiken von Banken und Tochtergesellschaften von Banken auf, und aufgrund dieser Erkenntnisse verabschiedete der Kongress den Glass-Steagall Banking Act von 1933, den Securities Act von 1933 (der Bußgelder für die Verbreitung von Falschinformationen im Zusammenhang mit Aktienemissionen festsetzte) und den Security Exchange Act von 1934 (mit dem die US-Börsenaufsichtsbehörde SEC [Securities and Exchange Commission] gegründet wurde). Diesem Beispiel folgend setzte der Kongress im Mai 2009 die Financial Crisis Inquiry Commission ein, die die Ursachen der gegenwärtigen Krise untersuchen soll.
      

    


    
      
        2 Vgl. Manuel Roig-Franzia, »Credit Crisis Cassandra«, Washington Post, 26. Mai 2009, S. C1.
      

    


    
      
        3 Viele waren überrascht, als Alan Greenspan, dessen wirtschaftspolitische Anschauungen sich so deutlich von denen Bill Clintons zu unterscheiden schienen, in seinem Amt als Präsident der Federal Reserve bestätigt wurde. Seine Unterstützer innerhalb der Regierung Clinton (er wurde noch immer von vielen verehrt) instrumentalisierten die Angst, dass Turbulenzen auf den Märkten die konjunkturelle Erholung abwürgen könnten, um angesichts von Widerständen innerhalb des Wirtschaftsteams des Präsidenten Clinton auf ihre Seite zu ziehen.
      

    


    
      
        4 Als ich Vorsitzender des Wirtschaftswissenschaftlichen Beirats von Präsident Clinton war, saß ich auch in einem Ausschuss, in dem alle wichtigen Finanzmarktregulierer auf Bundesebene vertreten waren, unter anderen auch Greenspan und Finanzminister Robert Rubin. Schon damals war klar, dass Derivate eine Gefahr darstellten. Doch ungeachtet der Risiken beschlossen die Deregulierungsbefürworter, die für das Finanzsystem zuständig waren – darunter auch die Fed -, nichts zu tun, da sie ebenfalls befürchteten, jede Maßnahme könnte die »Innovativität« innerhalb des Finanzsystems beeinträchtigen. Sie schienen zu glauben, es wäre besser, die Scherben zu kitten, nachdem der Schaden eingetreten war, als die Konjunktur zu diesem Zeitpunkt »abzuwürgen« – mit dem gleichen Argument wurde auch die Untätigkeit angesichts der Immobilienpreisblase gerechtfertigt.
      

    


    
      
        5 Am 4. November 2009 billigte der Finanzdienstleistungsausschuss des Repräsentantenhauses eine Änderung des Investor Protection Act, die kleine und mittlere Unternehmen (mit einer Kapitalisierung von weniger als 75 Millionen Dollar) von Paragraph 404 des Sarbanes-Oxley Act ausnimmt. Paragraph 404 verpflichtete Unternehmen dazu, über die Effektivität ihrer internen finanzwirtschaftlichen Kontrollen Bericht zu erstatten, da dies entscheidenden Einfluss auf das Vertrauen der Anleger hat. Arthur Levitt, ehemaliger Vorsitzender der Börsenaufsicht SEC, hat diese Vorschrift einmal den »heiligen Gral« des Anlegerschutzes genannt. Nach der Abstimmung sagte Levitt: »Jeder, der dafür [für die Änderung] stimmt, wird das Kainsmal der Investoren tragen.« Vgl. Floyd Norris, »Goodbye to Reform 2002«, New York Times, 5. November 2009, S. B1.
      

    


    
      
        6 Bei der Anhörung zum Thema »Die Finanzkrise und die Rolle der Aufsichtsbehörden des Bundes« vor dem Ausschuss zur Kontrolle und Verbesserung der Regierungspolitik des Repräsentantenhauses sagte Alan Greenspan am 23. Oktober 2008: »Ich habe fälschlicherweise angenommen, das Eigeninteresse von Organisationen, insbesondere Banken und anderen, würde dafür sorgen, dass sie am besten in der Lage wären, ihre Aktionäre und deren Kapitaleinlage in den Firmen zu schützen.«
      

    


    
      
        7 Greenspan war der Ansicht, dass es keiner weitergehenden Gesetze gegen Betrug bedürfe. Brooksley Born, Ex-Vorsitzender der Aufsichtsbehörde für den Warenterminhandel, berichtet, er [Greenspan] habe behauptet, es bestehe kein Bedarf »für ein Gesetz gegen Betrug, denn wenn ein Parkett-Broker seinen Kunden arglistig täusche, werde dieser schon von selbst dahinterkommen und seine Geschäftsbeziehung zu ihm abbrechen«. Zitiert in Roig-Franzia, »Credit Crisis Cassandra«, a.a.O.
      

    


    
      
        8 Diese leistungsunabhängige hohe Vergütung zeigte sich an den Boni, die US-Banken im Jahr 2008 auszahlten, einem Jahr mit Rekordverlusten und fast Rekordboni – insgesamt 33 Milliarden Dollar. (Sechs der neun Banken zahlten mehr an Boni aus, als sie an Gewinn erwirtschaftet hatten.) Vgl. Craig und Solomon, »Bank Bonus Tab: $33 Billion«, a.a.O.
      

    


    
      
        9 Führungskräfte rechtfertigten ihre betrügerischen Bilanzierungspraktiken mit dem Argument, die Aktionäre hätten davon profitiert, dass die Banken hohe Gewinne verbuchten. Aber während einige Aktionäre Gewinne einfuhren, erlitten andere Verluste, insbesondere diejenigen, die an die gefälschten Zahlen glaubten und aufgrund der arglistigen Täuschung ihre Aktien behielten. Doch die Wahrheit kam ans Tageslicht, mit der Folge, dass die Aktienkurse einbrachen und zwar manchmal (etwa im Fall der Citibank) drastisch.
      

    


    
      
        10 Im Fall der neun größten Banken beliefen sich die Gewinne von Anfang 2004 bis Mitte 2007 auf insgesamt 305 Milliarden Dollar. Aber seit Juli 2007 haben diese Banken die Bewertungen ihrer Kredite und anderer Aktiva um etwas mehr als diese Summe herabgesetzt. Vgl. Louise Story und Eric Dash, »Banks Are Likely to Hold Tight to Bailout Money«, New York Times, 16. Oktober 2008, S. A1.
      

    


    
      
        11 Das Ausmaß, in dem das Management seine Stellung missbrauchen kann, unterliegt Beschränkungen, die durch Auseinandersetzungen um Stimmvollmachten und Übernahmen gezogen werden. Aber es gibt eine umfangreiche volkswirtschaftliche Literatur, in der erläutert wird, wieso diese Mechanismen nur von begrenzter Wirksamkeit sind.
      

    


    
      
        12 Vgl. Stiglitz, Roaring Nineties, a.a.O.
      

    


    
      
        13 Der angesehene frühere Chef der SEC, Arthur Levitt, ist der Überzeugung, dass die fehlende Regulierung von Aktienoptionen (im Sarbanes-Oxley-Gesetz) einer der entscheidenden Fehler war. Vgl. Arthur Levitt, Take on the Streets: How to Fight for Your Financial Future, New York 2002.
      

    


    
      
        14 Vielleicht wurden die Vorstände von den Investoren auch deshalb nicht verwarnt, weil zu viele von ihnen in der gleichen »Blasen«-Mentalität gefangen waren, die die Wall Street umtrieb. Und warum sollte man erwarten, dass die meisten Investoren Risiken besser durchschauen als die sogenannten Experten an der Wall Street? Sie vertrauten der Wall Street. Es wird interessant sein, zu sehen, wie lange es dauert, bis das Vertrauen wiederhergestellt ist.
      

    


    
      
        15 Eine steuerrechtliche Vorschrift aus dem Jahr 1993, die eine hohe, nicht-leistungsbezogene Vergütung mit einer Sondersteuer belegte, hatte womöglich unbeabsichtigt zur Folge, dass diese ganze Farce um die leistungsbezogene Vergütung noch befördert wurde. Denn sie enthielt keine sachdienlichen Kriterien, um zu beurteilen, ob die Vergütung tatsächlich leistungsbezogen war.
      

    


    
      
        16 Die Kontroversen um eine Pflicht zum bilanziellen Ausweis von Aktienoptionen liefern ein Beispiel für die Disparität von Interessen. Anteilseigner würden gerne wissen, wie stark der Wert ihrer Aktien durch die Ausgabe von Aktienoptionen verwässert wird. Aber Aktiengesellschaften (das soll heißen ihre leitenden Angestellten) haben sich verschärften Berichterstattungspflichten – die die Begebung von Aktienoptionen transparenter machen sollen – energisch widersetzt, weil ihnen klar war, dass die Aktionäre, wenn sie wüssten, wie stark der Wert ihrer Aktien verwässert wurde, auf eine Begrenzung der Vergabe von Bezugsrechten drängen würden.
      

    


    
      
        17 Der Shareholder Vote on Executive Compensation Act wurde vom Repräsentantenhaus verabschiedet und im April 2007 in den Senat eingebracht, wo er auf Eis gelegt wurde und nie Gesetzeskraft erhielt. Vgl. Tomoeh Murakami Tse, »›Say-on-Pay‹ Movement Loses Steam«, Washington Post, 6. Mai 2008, S. D1.
      

    


    
      
        18 Vgl. Jonathan Weil, »Lehman’s Greatest Value Lies in Lessons Learned«, Bloomberg. com, 11. Juni 2008, und Jeffrey McCracken und Alex Frangos, »Lehman Considers Spinoff of Remnants«, Wall Street Journal, 14. Mai 2009, S. C1.
      

    


    
      
        19 Von entscheidender Bedeutung sind die Anreize der Führungskräfte von Banken, und wie wir gesehen haben, sind diese nicht auf die Interessen der Aktionäre abgestimmt. Das Management hat starke Anreize dafür, Informationen nicht offenzulegen. Vgl. Edlin und Stiglitz, »Discouraging Rivals: Managerial Rent-Seeking and Economic Inefficiencies«, a.a.O.
      

    


    
      
        20 Ich war enttäuscht, als Mitglieder der Regierung Clinton (darunter Robert Rubin) und des Kongresses (u.a. Senator Joseph Lieberman) vor fünfzehn Jahren den vermeintlich unabhängigen Financial Accounting Standards Board (FASB) politisch unter Druck setzten, Firmen nicht dazu zu zwingen, ihre Aktienoptionen angemessen zu bewerten und auszuweisen. Aber noch schockierender ist das, was in der gegenwärtigen Krise geschieht: Kongressmitglieder haben damit gedroht, Beschlüsse des FASB aufzuheben, wenn sich der Board dem Ersuchen der Banken widersetzt, Bilanzierungsrichtlinien aufzuweichen.
      

    


    
      
        21 Der FASB genehmigte diese Änderung am 2. April 2009. Vgl. Floyd Norris, »Bank Get New Leeway in Valuing Their Assets«, Financial Accounting Standards Board, Summary of Board Decisions, 2. April 2009, abrufbar unter <www.fasb.org/action/sbd040209.shtml>.
      

    


    
      
        22 Von sogenannten »antizyklischen Eigenkapitalanforderungen« spricht man dann, wenn in wirtschaftlich guten Zeiten eine geringere Eigenkapitalunterlegung der Ausleihungen zulässig ist, während in schlechten Zeiten eine höhere Eigenkapitalunterlegung vorgeschrieben wird. Solche Vorschriften werden auch makroprudenzielle Regulierungen genannt.
      

    


    
      
        23 Eine vollständige Bewertung nach dem Mark-to-market-Grundsatz könnte in diesem Fall gewisse Anhaltspunkte für den erwarteten (durchschnittlichen) Ertrag für die Aktionäre liefern, da sie wissen, dass sie, im Schnitt, den Anleiheinhabern weniger zurückzahlen müssen, als sie versprachen.
      

    


    
      
        24 Andere Bilanzierungsprobleme können ebenfalls Fehlverhalten fördern. Nach dem US-Sparbankendebakel wurden die Banken verständlicherweise dazu verpflichtet, ihre Eigenkapitalausstattung zu verbessern (etwas, das gegenwärtig wieder geschieht). Da jedoch langfristige Staatsanleihen als ausfallsicher angesehen wurden, wurde von Banken, die diese Anleihen hielten, eine geringere Eigenkapitaldecke gefordert. Damals warfen diese langfristigen Anleihen eine Rendite ab, die weit über dem Einlagenzins oder dem Ertrag kurzfristiger Staatsanleihen lag, und sie durften die höheren Erträge als Gewinne verbuchen, obwohl sich in den höheren Renditen die Erwartung sinkender Anleihekurse widerspiegelte (ein Kapitalverlust). Diese vorteilhafte bilanzielle Bewertungsmöglichkeit führte zu einer Verschiebung der Struktur des Anlagenbestands hin zu langfristigen Staatsanleihen und weg von Krediten, was zum Abschwung von 1991 beitrug. Vgl. Stiglitz, Roaring Nineties, a.a.O.
      

    


    
      
        25 Tatsächlich waren die älteren Bilanzierungsrichtlinien (vor April 2009) nicht so streng. Sie zwangen die Banken nicht, alle Vermögensgegenstände nach ihrem aktuellen Marktpreis am Stichtag anzusetzen, sondern nur, wie bereits erwähnt, gewisse »leistungsgestörte« Vermögensgegenstände, notleidende Kredite. Dies war sinnvoll – weit sinnvoller als es ganz ins Belieben der Banken zu stellen, zu sagen: Nun, vielleicht erholen sie sich ja wieder, wenn wir sie lange genug halten. Tatsache war: Alles deutete darauf hin, dass weitere Hypotheken ausfallen würden – sofern es nicht zu einer massiven Rettungsaktion kommen würde. Das Hypothekenprogramm der Regierung war hilfreich, aber es reichte bei weitem nicht aus, um das neue System einer »Bewertung nach dem Prinzip Hoffnung« zu rechtfertigen.
      

    


    
      
        26 Die Hypothekenverwalter, die für die Durchführung der Restrukturierung zuständig sind, haben besonders starke Fehlanreize. Indem sie die Zwangsvollstreckung aufschieben, können sie ihre eigenen Gebühreneinnahmen erhöhen – Geld, das letztlich auf Kosten des Inhabers der erststelligen Hypothek geht. Vgl. die Ausführungen in Kapitel 4.
      

    


    
      
        27 Es gibt noch weitere Probleme: Die Nichtanwendung des Mark-to-market-Bewertungsverfahrens setzt die Wirtschaft immensen Risiken aus. Wenn Banken ihre Vermögenswerte nicht nach dem aktuellen Marktpreis bilanzieren müssen, haben sie einen Anreiz zum hochriskanten Spekulieren. Nehmen wir an, eine Bank dürfte Vermögenswerte zu ihrem Kaufpreis in den Büchern führen, bis sie diese veräußert: Nun würde sie den Veräußerungspreis ausweisen. Eine Bank hätte somit einen Anreiz, hochriskante Finanzanlagen zu erwerben, deren Wert teils ansteigen, teils sinken würde. Sie könnte nun leicht den scheinbaren Wert ihres Vermögensbestandes künstlich aufblähen, indem sie Anlagen verkauft, deren Wert zugenommen hat, während sie die wertgeminderten Anlagen so lange wie möglich hält. Wenn die Bank nur breit gehandelte Vermögenswerte mit ihrem aktuellen Marktpreis ansetzen muss, dann hat sie einen Anreiz, umsatzschwache Vermögenswerte zu kaufen – die ihr mehr Spielraum zu intransparenter Bilanzierung lassen. Es ist nicht nur so, dass der Buchwert den tatsächlichen Wert nur verzerrt wiedergibt, sondern fehlerhafte Bilanzierungssysteme verzerren auch die Kreditvergabe und die Kapitalanlage, da sie eine überzogene Risikobereitschaft und Käufe schwer zu bewertender Anlagen fördern.
      

    


    
      
        28 U. S. Government Accountability Office (GAO) [Bundesrechnungshof ], »Cayman Islands: Business and Tax Advantages Attract US Persons and Enforcement Challenges Exist«, Bericht an den Vorsitzenden und Obmann, Finanzausschuss des US-Senats, GAO-08-778, Juli 2008.
      

    


    
      
        29 Es gab Fortschritte bei der Einschränkung des Bankgeheimnisses in Steuerparadiesen, und jüngste G-20-Treffen lassen weitere Fortschritte erwarten. In einer entscheidenden Frage, dem automatischen Informationsaustausch, wurde jedoch zu wenig getan. Außerdem hat man sich auf Steuerflucht konzentriert, während kaum etwas gegen die anderen Missbräuche des Bankgeheimnisses (etwa sichere Häfen für Gelder, die korrupte Diktatoren gestohlen haben) unternommen wird. Hinzu kommt, dass der Fokus des Bankgeheimnisses auf Offshore-Bankplätzen liegt, obgleich der vom Tax Justice Network – einer internationalen Nichtregierungsorganisation, die für mehr Steuergerechtigkeit eintritt – erarbeitete jüngste Bankgeheimnis-Index darauf hinweist, dass die Vereinigten Staaten, Großbritannien und Singapur zu den Staaten gehören, die den Missbrauch des Bankgeheimnisses am stärksten begünstigen. Vgl. Michael Peel, »Leading Economies Blamed for Fiscal Secrecy«, Financial Times online, 30. Oktober 2008, und Tax Justice Network, »Financial Secrecy Index«, 2009, abrufbar unter <http://www.financialsecrecyindex.com>.
      

    


    
      
        30 Die Tatsache, dass eine zentrale Planungsbehörde diese Berechnungen nicht durchführen kann, war eines der Hauptthemen meines Buches Whither Socialism, Cambridge, Mass., 1994, das zu der Zeit geschrieben wurde, als die Sowjetunion zerfiel.
      

    


    
      
        31 Als Vorsitzender des Wirtschaftswissenschaftlichen Beirats von 1995 bis 1997 hatte ich mich entschieden gegen die Aufhebung des Glass-Steagall Act ausgesprochen. Als Volkswirt besitze ich zweifellos ein gesundes Maß an Vertrauen – Vertrauen in die Macht wirtschaftlicher Anreize. Ich wies darauf hin, dass, falls diejenigen, die die Aufhebung des Glass-Steagall Act befürworteten, tatsächlich Chinesische Mauern errichteten, die meisten »Verbundvorteile« – also die vorgeblichen Vorteile der Verbindung von Geschäfts- und Investmentbanken – verloren gingen.
      

    


    
      
        32 US-Bundeseinlagenversicherung, Summary of Deposits, 15. Oktober 2009, abrufbar unter <www2.fdic.gov/SOD/sodSummary.asp?barItem=3>.
      

    


    
      
        33 Einige wie Lee Pickard, der in leitender Position bei der SEC tätig war, machten vor allem die 2004 vorgenommene Änderung der Regel von 1975 für das Versagen verantwortlich. Die SEC behauptete, die neue Regel stärke die Aufsicht. In Anbetracht der Probleme bei so vielen Investmentbanken kann diese Behauptung im Rückblick nicht überzeugen. Vgl. Julie Satow, »Ex-SEC Official Blames Agency for Blow-up of Broker-Dealers«, New York Sun online, 18. September 2008. Für den entgegengesetzten Standpunkt vgl. die Rede von Erik R. Sirri, Direktor der SEC-Abteilung Wertpapierhandel und Märkte, vom 9. April 2009, abrufbar unter <www.sec.gov/news/speech/2009/spch040909ers.htm>.
      

    


    
      
        34 Einige haben sich sogar für eine noch weiter gehende Beschränkung ausgesprochen, die »narrow banking« genannt wird; danach dürften einlagennehmende Institute zum Beispiel nur in US-Schatzwechsel investieren. Die Funktionen gewöhnlicher Geschäftsbanken – die Sicherstellung der Kreditversorgung der mittelständischen Wirtschaft – sind von zentraler Bedeutung für das reibungslose Funktionieren einer Marktwirtschaft. Wenn man diese Kreditvergabe mit Zahlungssystemen kombiniert, kommt es meines Erachtens automatisch zu Synergien.
      

    


    
      
        35 Rede vom 17. Juni 2009, a.a.O.
      

    


    
      
        36 Group of Thirty, Financial Reform: A Framework for Financial Stability, 15. Januar 2009, abrufbar unter <www.group30.org/pubs/recommendations.pdf>.
      

    


    
      
        37 Es ist weder angemessen noch sinnvoll, die Banken, die herkömmliche Bankgeschäfte getätigt haben, dazu zu zwingen, für die Kosten der Verluste der »insolvenzgeschützten« Megabanken einzustehen. Es ist weder interessengerecht noch effizient. Da die US-Bundeseinlagenversicherung für Anleihen bürgt, sind alle Einleger, einschließlich derjenigen, die ihre Gelder bei solide wirtschaftenden Banken hinterlegt haben, tatsächlich dazu gezwungen, zumindest einen Teil der Kosten der Fehler jener Banken zu tragen, die unvertretbar riskante Geschäfte getätigt haben. Diese »insolvenzgeschützten« Banken sollten diese Kosten tragen, z.B. in Form einer Sondersteuer auf Gewinne, Dividenden, Bonusund Zinszahlungen auf Anleihen. (Wenn wir glaubwürdig versichern können, dass wir nicht für die Verluste von Anleiheinhabern einstehen werden – indem wir den gegenwärtigen Anleiheinhabern erlauben, einen Sicherheitsabschlag vorzunehmen -, sollten Letztere ausgenommen werden. Bei der gegenwärtigen Einstellung sollten sie nicht befreit werden.) Zum gegenwärtigen Zeitpunkt widersetzen sich die Großbanken jeglichen zusätzlichen Abgaben. Sie versichern, sie würden ein solides Geschäftsgebaren zeigen, sich nicht mehr Hilfe suchend an die Regierung wenden, und es wäre unfair, sie für die Fehler derjenigen zahlen zu lassen, die Risiken nicht angemessen absichern. Ein Vorschlag lautet, Banken, die gerettet werden müssen, mit Abgaben zu belasten. Aber der Punkt ist der, dass die Regierung zu dem Zeitpunkt, zu dem die Rettungsaktionen stattfinden, in der Regel Gelder investieren muss; nur selten bleiben Gelder übrig, die sie vereinnahmen könnte, wie die Verluste verdeutlichen, die die Regierung beim gegenwärtigen Rettungsprogramm machen wird. Wie schon erwähnt, musste die Regierung bereits wiederholt Banken retten, und solange sie keine strengen Regeln erlässt, die Bankenzusammenbrüche zu einer Sache der Vergangenheit machen, müssen die implizit insolvenzgeschützten Megabanken mit Abgaben belastet werden. Sie sind offensichtlich Teil der »Betriebskosten« des Finanzsystems. Gerechtigkeit und Effizienz verlangen, dass die Banken – nicht die gewöhnlichen Steuerzahler – die Kosten tragen.
      

    


    
      
        38 Außerbilanzielle Geschäfte sollten grundsätzlich verboten sein. Später in diesem Kapitel beschreibe ich ein besonders riskantes Produkt, Credit Default Swaps, und wie es reguliert werden muss.
      

    


    
      
        39 Sogenannte »Patientenverfügungen« (living wills) – also konkrete Pläne über die Abwicklung von Geschäften und die Modalitäten der Schließung von Banken – sind ein Schritt in die richtige Richtung, reichen jedoch höchstwahrscheinlich nicht aus: Die Situation kann sich innerhalb weniger Stunden grundlegend verändern, und ein Plan, der vor der Krise angemessen zu sein schien, erweist sich in der Krise vielleicht als gänzlich unbrauchbar.
      

    


    
      
        40 Dieses Buch kann nicht im Detail auf all die komplexen Instrumente eingehen, die der Finanzsektor schuf – und auf das, was mit ihnen schiefging. Ein Finanzprodukt, dem große Aufmerksamkeit geschenkt wurde, waren sogenannte auction-rated securities, bei denen der Zinssatz, der auf die Wertpapiere gezahlt wird, jede Woche in einer Auktion festgesetzt wird. Doch Anfang 2008 schlugen diese Auktionen fehl, und der 330 Milliarden Dollar schwere Markt fror ein. Obgleich es zahlreiche Hinweise auf rechtswidriges Fehlverhalten der Wall-Street-Firmen gibt, die diese Wertpapier verkauften, ist es zeitraubend und teuer, Schadenersatzansprüche insbesondere im Rahmen von Sammelklagen gerichtlich geltend zu machen, sodass einzelne Investoren die Verluste tragen müssen. Vgl. Gretchen Morgenson, »A Way out of the Deep Freeze«, New York Times, 8. November 2009, S. B1.
      

    


    
      
        41 Wie bereits erwähnt, gilt dies nicht für die Zwangsvollstreckung aus Hypotheken. Versicherungsgesellschaften schließen oft solche korrelierten Risiken aus.
      

    


    
      
        42 Es gibt einen weiteren grundlegenden Unterschied zwischen dem Kauf einer Versicherung gegen das Todesfallrisiko einer Person und einer Versicherung gegen das »Todesrisiko« einer Firma: das Ausmaß der Informationsasymmetrie. Im Fall der Lebensversicherung haben sowohl die Versicherungsgesellschaft als auch der Versicherte Zugang zu den gleichen Informationen über die Lebenserwartung. Die Person mag sogar einen kleinen Informationsvorsprung haben – sie weiß, ob sie jene risikogeneigten Verhaltensweisen betreibt, die vielleicht ihre Lebenserwartung verringern. Im Fall des Todes einer Firma besitzt die Firma vermutlich weitaus bessere Informationen über ihre geschäftlichen Aussichten als der Versicherer, sodass sie keine Versicherung abschließen wird, wenn der Versicherer eine Prämie anbietet, in der sich eine allzu hohe Überschätzung der Insolvenzwahrscheinlichkeit widerspiegelt. Dies wird als Problem der »adversen Selektion« bezeichnet.
      

    


    
      
        43 Wie so vieles andere, was die Finanzmärkte taten, sind ihre Bemühungen, Risiken abzusichern, nicht nur gescheitert, sondern sie waren manchmal sogar kontraproduktiv; indem sie ein komplexes Netz von Interessenkonflikten und rechtlichen Verstrickungen schufen, erhöhten sie die Risikoträchtigkeit. Als die Regierung einer Bank das Geld für den Kauf einer anderen Bank zur Verfügung stellte, hat sie die erste vielleicht genauso gerettet wie die zweite, wenn die erste hohe Zahlungen an Dritte hätte leisten müssen, wäre die zweite Bank pleitegegangen.
      

    


    
      
        44 Die Finanzmärkte – und die staatlichen Regulierungsbehörden – hätten sich der Risiken bewusst sein müssen, die sich in der Ostasienkrise vor zehn Jahren zeigten. Die koreanischen Banken glaubten, sie hätten sich gegen viele ihrer Risiken abgesichert, zum Beispiel gegen Wechselkursschwankungen; sie glaubten, sie hätten von einer Firma in Hongkong eine »Deckung« gegen diese Risiken erhalten. Doch die Firma, bei der sie diese Versicherung abgeschlossen hatten, machte Pleite, sodass sie das Risiko selbst tragen mussten.
      

    


    
      
        45 Man kann die Ausfallwahrscheinlichkeit implizit dem Kurs am Anleihemarkt entnehmen. Wenn die Kapitalmärkte so effizient wären, wie ihre Anhänger behaupten, gäbe es keinen nennenswerten Bedarf an Credit Default Swaps, und die Milliarden Dollar an Gebühren, die diejenigen kassierten, die die Swaps ausgaben, ließen sich kaum rechtfertigen. Der Markt für Credit Default Swaps erlaubt denjenigen, die sich auf die Risikobewertung konzentrieren wollen, dies zu tun, ohne die Risikoeinschätzung mit der Aufgabe der Bereitstellung von Mitteln zu verbinden. Dies ist an sich potenziell wichtig, geht aber, wie wir gesehen haben, mit erheblichen Risiken einher, insbesondere da es zu Spekulationsgeschäften auf Unterschiede bei den Risikobewertungen einlädt.
      

    


    
      
        46 Nach der Veröffentlichung von Upton Sinclairs erbitterter Anklage gegen Schlachthöfe in seinem Klassiker Der Dschungel von 1906 misstrauten die Amerikaner amerikanischem Fleisch so sehr, dass die Fleischindustrie die Regierung dringend ersuchte, Inspektionen in den Schlachthöfen durchzuführen. Die Kunden würden Gütesiegeln, die von einem privaten Unternehmen vergeben wurden, nicht so recht trauen. In gleicher Weise können gewöhnliche Bürger auch nicht die finanzielle Lage einer Bank beurteilen, feststellen, ob sie so solide ist, dass sie bedenkenlos ihr Geld bei ihr einlegen können. Sie haben allen Grund, keinem Privatunternehmen zu glauben, das die finanzielle Lage einer Bank beurteilt – insbesondere wenn dieses Unternehmen von den Banken bezahlt wird, wie es bei Ratingagenturen der Fall ist. Diese Art von Information nennen Ökonomen ein öffentliches Gut, und solche Güter sollten von staatlichen Institutionen bereitgestellt werden.
      

    


    
      
        47 Die Regierung Obama hat die Einrichtung einer solchen Finanzproduktaufsicht vorgeschlagen. Bislang wurde der entsprechende Gesetzentwurf noch nicht vom Kongress verabschiedet, aber der Finanzdienstleistungsausschuss des Repräsentantenhauses hat zentrale Bestimmungen gestrichen und die große Mehrzahl der Banken von dem Gesetz ausgenommen.
      

    


    
      
        48 Im Jahr 1980 hatten 56 Prozent der erwachsenen Amerikaner wenigstens eine Kreditkarte. Im Jahr 2001 war diese Zahl auf 76 Prozent gestiegen. »Debt Nation,« NewsHour with Jim Lehrer, PBS, 18. April 2001, abrufbar unter <www.pbs. org/newshour/extra/features/janjune01/credit_debt.html>.
      

    


    
      
        49 Visa und MasterCard unterscheiden sich von anderen Kreditkartenanbietern (wie American Express und Diners Club), weil sie faktisch den Banken gehören. Sie sind so weit verbreitet, dass die allermeisten Geschäfte sie akzeptieren, da sie ansonsten Gefahr laufen, Kundschaft zu verlieren.
      

    


    
      
        50 Selbstverständlich können Einzelhändler die Kosten auf ihre Kunden abwälzen (und sie tun dies auch) – aber alle Kunden zahlen, ganz gleich, ob sie bar, mit einer Geld(Debit-)karte, einer Kreditkarte oder einer Premium-Kreditkarte zahlen. Es gibt schwerwiegende Verzerrungen auf dem Markt für Zahlungssysteme (die Auswahl zwischen diesen Optionen).
      

    


    
      
        51 Einem leistungsfähigen Zahlungssystem liegt die Annahme zugrunde, dass Effizienz die Trennung der Zahlungsfunktion von der Kreditfunktion erfordert – und die Nutzer für beides getrennt zahlen. Diejenigen, die sich eine kostengünstige Bezahlmethode wünschen, sollten diese Option haben, aber es sollte auch eine effiziente und kostengünstige Methode geben, eine Kreditoption »hinzuzufügen«. Die Kosten einer reinen »Abbuchungs«-Transaktion (die Gebühren für den Kunden und die Gebühren für den Händler zusammengenommen) würden sich nur auf einen Bruchteil der heutigen Gebühren belaufen. Australien führte unlängst eine bescheidene Reform durch – Einzelhändlern wurde erlaubt, Gebühren zu erheben, die den Kosten der Kartennutzung für den Einzelhändler entsprechen, und gleichzeitig wurden die Wuchergebühren, die den Einzelhändlern in Rechnung gestellt werden konnten, begrenzt – mit den vorhergesagten positiven Auswirkungen. Vgl. Reserve Bank of Australia, Media Release, »Reform of Credit Card Schemes in Australia«, 27. August 2002, abrufbar unter <www.rba.gov.au/MediaReleases/2002/mr_02_15.html>. Für eine Bestandsaufnahme der positiven Wirkungen vgl. Reserve Bank of Australia, »Reform of Australia’s Payments System: Conclusions of the 2007/2008 Review,« Sydney, Australien, September 2008.
      

    


    
      
        52 Weltbank, Weltentwicklungsindikatoren 2008, BIP pro Einwohner zu Kaufkraftparitäten (das heißt bereinigt um die Differenzen in den Lebenshaltungskosten), überarbeitete Ausgabe, Washington, D.C., 16. April 2008.
      

    


    
      
        53 Nur 24 US-Bundesstaaten haben Höchstgrenzen für Scheckeinlösungsgebühren festgesetzt. Vgl. Matt Fellowes und Mia Mabanta, »Banking on Wealth: America’s New Retail Banking Infrastructure and Its Wealth-Building Potential,« Metropolitan Policy Program at Brookings Institute, Washington, D.C., Januar 2008.
      

    


    
      
        54 Um Banken dazu zu bringen, in diesen unterversorgten Gebieten Kredite zu vergeben, musste der Kongress den Community Reinvestment Act verabschieden. Nachdem sie zur Kreditvergabe gezwungen worden waren, stellten die Banken fest, dass sie dies auch hier mit Gewinn tun konnten – bei Ausfallquoten, die, wie ich in Kapitel 1 erwähnte, vergleichbar waren mit denen in anderen Gegenden, wo sie Kredite vergaben.
      

    


    
      
        55 Vgl. Congressional Budget Office, »Cost Estimate: H.R. 3221 Student Aid and Fiscal Responsibility Act of 2009«, 24. Juli 2009, abrufbar unter <www.cbo.gov/ftpdocs/104xx/doc10479/hr3221.pdf>.
      

    


    
      
        56 Karen W. Arenson, »Columbia to Pay $1.1 Million to State Fund in Loan Scandal«, New York Times, 1. Juni 2007, S. B1.
      

    


    
      
        57 Es gibt eine umfangreiche wirtschafts- und politikwissenschaftliche Literatur, in der beschrieben wird, wie Aufsichtsbehörden oftmals von denjenigen »instrumentalisiert« werden, die sie eigentlich beaufsichtigen sollten. Im Fall der freiwilligen Selbstkontrolle liegt diese Instrumentalisierung auf der Hand, und wie wir im letzten Kapitel sahen, kommt die Regulierung durch die New Yorker Federal Reserve Bank einer freiwilligen Selbstkontrolle sehr nahe. Aber das Problem ist vor allem die Einstellung (»kognitive Vereinnahmung«). Mitarbeiter von Regulierungsbehörden sollen eine andere Sichtweise haben als diejenigen, die sie regulieren. Sie sollen darüber nachdenken, was schiefgehen kann. Und sie sollen handeln, wenn Dinge aus dem Ruder laufen – insbesondere weil sie wissen sollten, dass andere (und insbesondere die Steuerzahler) die »Aufräumarbeiten« bezahlen müssen.
      

    


    
      
        58 Es gibt sowohl den privatrechtlichen Weg der Rechtsdurchsetzung (durch Zivilklagen) als auch den öffentlich-rechtlichen Gesetzesvollzug; es gibt Vollzugsbehörden auf Bundes- und einzelstaatlicher Ebene; auf Bundesebene sind das Justizministerium und das US-Bundesamt für Verbraucherschutz und Wettbewerb für die Durchsetzung geltenden Rechts zuständig.
      

    


    
      
        59 Es gibt viele weitere Fälle, in denen sich die Finanzmärkte Innovationen widersetzt haben: Vor ein paar Jahren schlugen einige Ökonomen vor, Schatzwechsel im Rahmen von Auktionen zu verkaufen, was die Transaktionskosten senken, die Verkäufe transparenter machen und dafür sorgen würde, dass die Regierung für die Anleihen, die sie verkauft, eine höhere Rendite erhält. Doch auch hier formierte sich Widerstand an der Wall Street. Der Grund lag auf der Hand: Die Wall Street wollte nicht die Staatseinnahmen maximieren, vielmehr wollten die Investmentbanken ihre eigenen Erträge maximieren, und das alte, intransparente Verfahren war für sie lukrativer.
      

    

  


  7. Eine neue Marktwirtschaft


  
    
  


  
    
      
        1 Diese Zahlen beziehen sich auf das Verhältnis von öffentlichen Schulden zum BIP. Nach den realistischsten Szenarien, die das Congressional Budget Office durchgerechnet hat, wird die Schuldenquote bis 2019 auf 87 Prozent ansteigen. Wenn sämtliche Schulden (nicht nur die öffentlichen Schulden) einbezogen werden, übertrifft die Schuldenquote im optimistischsten Szenario der Regierung Obama im Jahr 2019 100 Prozent. Vgl. Office of Management and Budget [Bundesbehörde für Verwaltungsaufsicht und Budget], »Budget of the US Government, Fiscal Year 2010, Updated Summary Tables, May 2009«; Budget of the United States Government: Historical Tables Fiscal Year 2010, »Table 7.1 – Federal Debt at the End of Year: 1940-2014«, Washington, D.C., abrufbar unter <www.gpoaccess.gov/USbudget/fy10/index.html>; und Congressional Budget Office, »The Long-Term Budget Outlook,« Juni 2009, <www.cbo.gov/ftpdocs/102xx/doc10297/06-25-LTBO.pdf>.
      

    


    
      
        2 Zwischen 1950 und 1973 stieg das durchschnittliche Pro-Kopf-Einkommen um 59 Prozent, und das mediane Pro-Kopf-Einkommen – das Einkommen derjenigen, die sich genau in der Mitte der Verteilung befinden – nahm um 41 Prozent zu. U.S. Census Bureau, Historical Income Tables – People, »Table P-4. Race and Hispanic Origin of People (Both Sexes Combined) by Median and Mean Income: 1947 to 2007«, abrufbar unter <www.census.gov/hhes/www/income/histinc/p04.html>.
      

    


    
      
        3 Vgl. Julia B. Isaacs, »Economic Mobility of Men and Women«, in: R. Haskins, J. Isaacs und I. Sawhill (Hg.), Getting Ahead or Losing Ground: Economic Mobility in America, Washington, D.C., 2008.
      

    


    
      
        4 Carmen DeNavas-Walt, Bernadette D. Proctor und Jessica C. Smith, »Income, Poverty, and Health Insurance Coverage in the United States: 2008«, U.S. Census Bureau, September 2009, abrufbar unter <www.census.gov/prod/2009pubs/p60-236.pdf>.
      

    


    
      
        5 Roy Walmsley, »World Prison Population List. 7th edition«, International Centre for Prison Studies, School of Law, King’s College London, 2007.
      

    


    
      
        6 Bei den von der OECD durchgeführten PISA-Studien haben fünfzehnjährige Schüler in den Vereinigten Staaten im Vergleich zu denen in anderen OECD-Mitgliedstaaten schlechter abgeschnitten als der OECD-Durchschnitt, und zwar sowohl bei naturwissenschaftlichen Kenntnissen (22 von 57 Länder hatten höhere Kompetenzmittelwerte) als auch bei der mathematischen Kompetenz (31 Länder hatten höhere Mittelwerte und nur 20 hatte niedrigere). Die Vereinigten Staaten hatten bei der naturwissenschaftlichen Kompetenz höhere Prozentsätze von Schülern, deren Punktwerte unter der niedrigsten Kompetenzstufe (Stufe 1) und auf der niedrigsten Stufe lagen, als es im OECD-Mittel der Fall war. Baldi, Jin, Skewer, Green und Herget, Highlights from PISA 2006, a.a.O.
      

    


    
      
        7 Die Generation der Babyboomer besteht aus 79 Millionen Amerikanern, die zwischen 1946 und 1964 geboren wurden. Die Zahl der Personen im Alter von 65 Jahren und darüber wird in den USA bis 2030 um geschätzte 50 Prozent ansteigen – von 13 Prozent der Bevölkerung 2010 auf 20 Prozent 2030 – und dann zumindest mehrere Jahrzehnte auf über 20 Prozent bleiben. Nach 2010 wird die Alterung der Babyboomer-Generation die staatlichen Ausgaben drastisch erhöhen: Die jährlichen Ausgaben für die staatliche Rentenversicherung werden von etwa 5,1 Prozent 2008 auf geschätzte 6,4 Prozent 2018 anwachsen. Die Ausgaben für die staatlichen medizinischen Versorgungsprogramme Medicare und Medicaid sollen sogar noch schneller ansteigen, um die 7 bis 8 Prozent jährlich. Die Gesamtausgaben für Medicare und Medicaid sollen sich zwischen 2009 und 2018 mehr als verdoppeln, während für das BIP eine nur halb so hohe Zuwachsrate prognostiziert wird. U.S. Census Bureau, Population Division, »National Population Projections – Projections of the Population by Selected Age Groups and Sex for the United States: 2010 to 2050«, 14. August 2008, und Peter Orszag, »The Budget and Economic Outlook: Fiscal Years 2008 to 2018«, Aussage vor dem Haushaltsausschuss des US-Senats, Washington, D.C., 24. Januar 2008.
      

    


    
      
        8 Die Ausgaben für Energie betrugen 2006 8,8 Prozent des BIP. Vgl. Energy Information Agency, »Annual Energy Review 2008, Table 1.5: Energy Consumption, Expenditures, and Emissions Indicators, 1949-2008«, 26. Juni 2009, abrufbar unter <www.eia.doe.gov/emeu/aer/overview.html>. Zu den größten (umsatzstärksten) US-Unternehmen gehören ExxonMobil (Nr. 1), Chevron (3), ConocoPhillips (4) und Valero Energy (10). »Fortune 500,« Fortune Magazine online, 2009, abrufbar unter <http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune500/>.
      

    


    
      
        9 Vgl. Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts Table, »Table 6.16D. Corporate Profits by Industry«, abrufbar unter <www.bea. gov/National/nipaweb/SelectTable.asp>. Zu diesen hohen Gewinnen kamen noch sehr hohe Bonuszahlungen (bei einigen Banken waren die Beträge fast gleich hoch).
      

    


    
      
        10 International Labour Organization, »Global Employment Trends Update, May 2009«, International Labour Office, Genf, Schweiz. 2009, abrufbar unter <www.ilo.org>.
      

    


    
      
        11 Das US-Leistungsbilanzdefizit betrug 2006 804 Milliarden Dollar. Es ist seither geringfügig auf 727 Milliarden Dollar 2007 und 706 Milliarden Dollar 2008 gesunken. Bureau of Economic Analysis, U.S. International Transactions Accounts Data, Table 1, 14. September 2009, abrufbar unter <www.bea.gov/international/xls/table1.xls>.
      

    


    
      
        12 Die Haushalte, die 2006 noch netto über 1 Billionen Dollar an Krediten aufgenommen hatten, sparten im letzten Quartal 2008 279 Milliarden Dollar. Im gleichen Zeitraum stieg die Kreditaufnahme der öffentlichen Hand von 335 Milliarden Dollar auf fast 2,2 Billionen Dollar. Federal Reserve, Flow of Funds Accounts of the United States, Table F.1, Washington, D.C., 12. März 2009, abrufbar unter <www.federalreserve.gov/releases/z1/Current/data.htm>.
      

    


    
      
        13 Die Aufforderung an China, seinen Inlandsverbrauch zu steigern, ist noch in einer anderen Hinsicht verfehlt: Selbst wenn China seinen Konsum erhöhen sollte, würde dies die Einfuhren aus den Vereinigten Staaten möglicherweise nicht in nennenswertem Umfang steigern. Absoluten Vorrang hätten inländische Dienstleistungen etwa im Bildungs- und Gesundheitswesen, und das sollte auch so sein. Der Glaube, die Steigerung des chinesischen Inlandskonsums könne ohne Weiteres das gigantische US-Handelsbilanzdefizit ausgleichen, ist genauso irrig wie die Annahme, dies ließe sich auch durch eine Abwertung der chinesischen Währung erreichen. Amerika würde ja nicht mit der Produktion von Bekleidung und Textilien beginnen; vielmehr würden die Vereinigten Staaten statt in China bei anderen Entwicklungsländern einkaufen. Das Problem, das die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte darstellen, würde sich möglicherweise verschlimmern: Während China den USA bereitwillig seine Außenhandelsüberschüsse als Kredite weiterreicht, täten dies andere Entwicklungsländer vielleicht nicht so bereitwillig.
      

    


    
      
        14 Die Auswirkungen in den Wohlstandsländern liegen auf der Hand: Gering qualifizierte Arbeiter sind gezwungen, mit Niedriglohnarbeitern aus anderen Ländern zu konkurrieren. Vgl. Stiglitz, Die Chancen der Globalisierung, a.a.O.
      

    


    
      
        15 So würde beispielsweise eine globale Verständigung auf einen hohen Preis für Kohlenstoffemissionen (zum Beispiel 80 Dollar pro Tonne), heute und in der Zukunft, starke Anreize für Firmen und Haushalte bieten, Investitionen zu tätigen, um ihre »Kohlenstoff«-Effizienz zu steigern.
      

    


    
      
        16 Die Anteile des obersten 1 Prozent und der obersten 5 Prozent am gesamten Lohneinkommen hatte bereits Ende der 1980er Jahre frühere Höchststände übertroffen und 1998 einen neuen Rekordstand erreicht. Thomas Piketty und Emmanuel Saez, »Income Inequality in the United States, 1913 – 1998«, Quarterly Journal of Economics, Bd. 118, Nr. 1 (Februar 2003), S. 1 – 39, Abbildung IX.
      

    


    
      
        17 Im Jahr 2006 überholte China die Vereinigten Staaten als größter Emittent. Vgl. Elisabeth Rosenthal, »China Increases Lead as Biggest Carbon Dioxide Emitter«, New York Times, 14. Juni 2008, S. A5.
      

    


    
      
        18 Vgl. Wallace E. Tyner, »The US Ethanol and Biofuels Boom: Its Origins, Current Status, and Future Prospects«, BioScience, Bd. 58, Nr. 7 (Juli/August 2008), S. 646 – 653. Es besteht weitgehendes Einvernehmen darüber, dass Ethanol auf Mais-Basis keine nennenswerten ökologischen Vorteile bringt. Kritiker weisen außerdem darauf hin, dass die Subventionierung von Ethanol auf Mais-Basis womöglich den Preis für Nahrungsgetreide in die Höhe treibt.
      

    


    
      
        19 Kuba hat seine ohnehin schon niedrige Säuglingssterblichkeit auf 7,2 Todesfälle je 1000 Lebendgeburten gesenkt, was dem US-Durchschnitt entspricht und nur halb so hoch ist wie die Säuglingssterblichkeit in Washington, D.C. Vgl. Molly Moore, »The Hemorrhaging of Cuba’s Health Care; Doctors without Data, Patients without Drugs: U.S. Embargo, Economic Crisis Cripple a Showcase System«, Washington Post, 23. Februar 1998, S. A12.
      

    


    
      
        20 So liegen beispielsweise die besten fünfzehnjährigen Schüler in Korea weit über dem OECD-Mittelwert im PISA-Test, während Schüler der gleichen Stufe in den Vereinigten Staaten unter dem OECD-Mittelwert liegen. Organisation for Economic Co-operation and Development, »OECD Briefing Note for the United States«, PISA 2006: Science Competencies for Tomorrow’s World, 4. Dezember 2007, abrufbar unter <www.pisa.oecd.org/dataoecd/16/28/39722597.pdf>. Vgl. auch Anmerkung 6 in diesem Kapitel.
      

    


    
      
        21 Vgl. Mamta Murthi, J. Michael Orszag und Peter R. Orszag, »The Charge Ratio on Individual Accounts: Lessons from the U.K. Experience«, Birkbeck College Working Paper 99-2, University of London, März 1999.
      

    


    
      
        22 Vgl. Yao Li, John Whalley, Shunming Zhang und Xiliang Zhao, »The Higher Educational Transformation of China and Its Global Implications«, National Bureau of Economic Research Working Paper 13849, Cambridge, Mass., März 2008, abrufbar unter <www.nber.org/papers/w13849>.
      

    


    
      
        23 Der vom UN-Entwicklungsprogramm erstellte »Index der menschlichen Entwicklung« (HDI) verbindet Messgrößen wie das Pro-Kopf-Einkommen mit Faktoren wie dem Bildungsniveau und der Gesundheitsversorgung. Im Human Development Report 2009 steht Schweden an 7. Stelle, während die USA an 13. Stelle stehen.
      

    


    
      
        24 Herbert Simon, »Organizations and Markets«, Journal of Economic Perspectives, Bd. 5, Nr. 2 (1991), S. 28.
      

    


    
      
        25 In beiden Organisationsformen kann man die Leitung der Firma/Organisation als ein öffentliches Gut betrachten, insofern alle Anteilseigner von einer guten Leitung der Firma profitieren. In beiden Organisationsformen besteht die Gefahr, dass dieses öffentliche Gut nicht hinreichend beaufsichtigt wird. Vielleicht weil dieses Problem bei öffentlichen Unternehmen augenfälliger ist, wurden dort oft institutionelle Vorkehrungen dagegen getroffen; dadurch wurden zumindest die schlimmsten Missbräuche verhindert.
      

    


    
      
        26 Die gewinnorientierten Privatschulen, die sich auf die Berufsausbildung konzentrieren, haben ihre Schüler oftmals mit falschen Versprechungen angelockt. Absolventen dieser Schulen waren oft tief enttäuscht und wollten ihre Studiendarlehen nicht zurückzahlen. Die Regierung Clinton wollte Schulen mit hohen Ausfallraten bei Studiendarlehen von der Kreditvergabe ausschließen, aber die Privatschulen wehrten sich durch ihre Lobbyisten gegen diese Initiative – sie wussten, dass sie ohne staatliche verbürgte Kredite aus dem Geschäft wären.
      

    


    
      
        27 Vgl. Environmental Working Group, »Farm Subsidy Database«, abrufbar unter <http://farm.ewg.org>. Im August 2009 entschied eine Berufungsinstanz der Welthandelsorganisation, dass Brasilien aufgrund dieser Vertragsverletzungen durch die USA als Vergeltungsmaßnahme Handelsschranken im Wert von bis zu 800 Millionen Dollar verhängen darf. Vgl. World Trade Organization, »WTO Issues Arbitration Reports in US-Brazil Cotton Dispute«, 31. August 2009, abrufbar unter <www.wto.org>.
      

    


    
      
        28 »Statement of Senator McCain on the Energy Bill«, 19. November 2003, abrufbar unter <http://mccain.senate.gov>.
      

    


    
      
        29 Als ich Vorsitzender des Wirtschaftswissenschaftlichen Beirates war, erstellten wir eine Liste der »Wohlfahrtsprogramme für Konzerne« und verglichen unsere Liste mit denjenigen, die andere, darunter auch konservative Denkfabriken, zusammengestellt hatten. Interessanterweise standen Stützungskredite für Banken durch den IWF, der bei Bankenrettungen eine wichtige Rolle spielt, auf vielen Listen ganz oben. Und dies war noch vor den großen Bankenrettungspaketen des IWF in Asien, Russland und Lateinamerika.
      

    


    
      
        30 Wenn der Grund für die Unterbewertung von Risiken am Markt mit Fehlanreizen zu tun hat, kann die Regierung versuchen, die Anreizstrukturen zu verändern und so indirekt Einfluss auf die Bildung von Preisen für Risiken zu nehmen.
      

    


    
      
        31 Aus diesem Grund kann es höchst ineffizient sein, Märkte dazu bringen zu wollen, Wissen zu produzieren. In einigen Fällen mag dies gelingen (zum Beispiel mit Hilfe des Patentsystems), aber die gesellschaftlichen Kosten für die Nutzung eines Marktmechanismus können hoch sein.
      

    


    
      
        32 Volkswirte haben sich intensiv darum bemüht, zu verstehen, weshalb es für bestimmte, grundlegende Risiken keine Versicherungsmärkte gibt. Das hat vor allem mit Informationsproblemen (insbesondere Informationsasymmetrien) zu tun. Vgl. M. Rothschild und J. E. Stiglitz, »Equilibrium in Competitive Insurance Markets: An Essay on the Economics of Imperfect Information«, Quarterly Journal of Economics, Bd. 90, Nr. 4 (November 1976), S. 629 – 649.
      

    


    
      
        33 Die Liste der ausbeuterischen Verhaltensweisen von Unternehmen ist lang. So bot eine Versicherungsgesellschaft Versicherungen gegen gefürchtete Krankheiten an; ihre Vertreter beschworen dabei oft und gerne das Bild der leidenden Witwe, die, nachdem ihr lieber Gatte an dieser entsetzlichen Krankheit gestorben ist, völlig mittellos dasteht, konnten so mühelos Policen verkaufen, die nur 25 Cents pro Tag kosteten – auch wenn das versicherungsmathematische Risiko, in eine solche Lage zu geraten, in Wirklichkeit vernachlässigenswert war. Der ehemalige Chef der US-Behörde für Lebens- und Arzneimittelsicherheit, David Kessler, schildert Beispiele aus der Lebensmittel- und Getränkeindustrie; David Kessler, The End of Overeating: Taking Control of the Insatiable North American Appetite, Emmaus 2009, und ders., A Question of Intent: A Great American Battle with a Deadly Industry, New York 2001.
      

    


    
      
        34 Adam Smith erkannte die Gefahren, und moderne Kartellgesetze sollen funktionierende Wettbewerbsmärkte gewährleisten und unlautere Wettbewerbshandlungen sowie Wettbewerbsbeschränkungen verhindern.
      

    


    
      
        35 Claude Henry, Patent Fever in Developed Countries and Its Fallout on the Developing World, Prisme Nr. 6, Paris, Mai 2005, und Andrew Pollack, »Patent on Test for Cancer Is Revoked by Europe«, New York Times, 19. Mai 2004, S. C3.
      

    


    
      
        36 Das Patentsystem kann sogar das Innovationstempo drosseln. Es erhöht zum Beispiel den Preis des wichtigsten Forschungsinputs (Wissen) und kann ein »Patentdickicht« erzeugen, mit der Folge, dass jeder Innovator befürchtet, die Patente eines anderen zu verletzen. Vgl. Kapitel 4 in: Stiglitz, Die Chancen der Globalisierung, a.a.O.
      

    


    
      
        37 Bureau of Economic Analysis, Industry Economic Accounts, GDP by Industry Accounts, »Value Added by Industry as a Percentage of GDP«, 28. April 2009, abrufbarunter<www.bea.gov/industry/xls/GDPbyInd_VA_NAICS_1998-2008. xls>.
      

    


    
      
        38 Wenn die Regierung Fernseh- und Rundfunksender dazu verpflichten würde, Kandidaten in Wahlkämpfen kostenlos Sendezeit zur Verfügung zu stellen, müssten weniger private Spendengelder eingeworben werden. Das australische System der Wahlpflicht würde dafür sorgen, dass man deutlich weniger Geld ausgeben muss, um die Bürger zum Urnengang zu bewegen.
      

    


    
      
        
          39 Daten des US-Bundeswahlausschusses, die vom Center for Responsive Politics zusammengetragen wurden, zeigten, dass Lobbygruppen und Angestellte von Wertpapierhäusern und Investmentbanken bei den Wahlen 2008 156 Millionen Dollar an Wahlkampfspenden beisteuerten. Goldman Sachs, Citigroup, JPMorgan Chase, Bank of America und Credit Suisse spendeten 22,7 Millionen Dollar und gaben in dieser Zeit zusammen mehr als 25 Millionen Dollar für Lobbyarbeit aus. Center for Responsive Politics, »Lobbying Database«, abrufbar unter <www.opensecrets.org/lobby/index.php> und »Heavy Hitters«, abrufbar unter <www.opensecrets.org/orgs/list.php?order=A>.

          
            Collin C. Peterson, der Vorsitzende des Landwirtschaftsausschusses des Repräsentantenhauses, der normalerweise die Terminkontraktmärkte beaufsichtigt (weil der Terminkontrakthandel ursprünglich bei agrarischen Rohstoffen begann), nahm kein Blatt vor den Mund: »Die Banken sitzen am Hebel. Ich werden Ihnen sagen, was das Problem ist: Sie spenden dreimal so viel Geld wie die nächstgrößte Gruppe.« Gretchen Morgenson und Don Van Natta Jr., »Even in Crisis, Banks Dig in for Battle against Regulation«, New York Times, 1. Juni 2009, S. A1.
          

        

      

    

  


  8. Von der Erholung der Weltwirtschaft zu globalem Wohlstand


  
    
  


  
    
      
        1 Die Anregung zu dem G-20-Treffen ging vom französischen Staatspräsidenten Nicolas Sarkozy aus, und er hatte gehofft, dass das Treffen unter der Schirmherrschaft der Vereinten Nationen in New York stattfinden würde. Präsident George W. Bush, der wohl erkannte, dass Europa die Initiative ergreifen würde, wenn er nicht handelte, lud schließlich zu dem Treffen nach Washington.
      

    


    
      
        2 Internationaler Währungsfonds, World Economic Outlook, Washington, D.C., April 2008, S. 24.
      

    


    
      
        3 Dies sind Beispiele für externe Effekte auf andere Länder. Wie schon mehrfach betont, sind externe Effekte weitverbreitet und wichtig, und wenn sie weitverbreitet sind, bedeutet dies, dass Märkte aus eigener Kraft nicht effizient funktionieren.
      

    


    
      
        4 Der irische Verteidigungsminister gestand dies auch ganz offen ein: »Aus der Sicht Irlands sind die fiskalpolitischen Ankurbelungsprogramme, die unsere Handelpartner auflegen, am wirkungsvollsten. Letztlich werden sie der Nachfrage nach unseren Exporten Auftrieb geben, ohne uns etwas zu kosten. Wir müssen lediglich dafür Sorge tragen, dass wir die Chancen, die sich aus den Maßnahmen unserer Handelspartner für uns ergeben, optimal nutzen können.« Willie O’Dea, Verteidigungsminister, »Why Our Response to Crisis Isn’t Wrong«, Sunday Independent (Irland), 4. Januar 2009.
      

    


    
      
        5 Für eine allgemeine Diskussion dieser Klauseln sowie der potenziell verzerrenden Effekte, die die Finanzhilfen für Banken und andere Unternehmen in der Krise auf den Außenhandel haben, vgl. Trade Policy Review Body, »Overview of Developments in the International Trading Environment-Annual Report by the Director-General«, World Trade Organization, WT/TPR/OV/12, 18. November 2009, abrufbar unter <www.wto.org>.
      

    


    
      
        6 Elisa Gamberoni und Richard Newfarmer, »Trade Protection: Incipient but Worrisome Trends«, Trade Notes No. 37, International Trade Department, Weltbank, Washington, D.C., 2. März 2009.
      

    


    
      
        
          7 Die Kapitalmarktliberalisierung, die es ermöglichte, dass kurzfristiges, spekulatives Kapital über Nacht in ein Land strömte, um genauso schnell wieder abgezogen zu werden, mit verheerenden Folgen, war ein Schlüsselfaktor bei der Ostasienkrise von 1997/98. Ich stand der Kapitalmarktliberalisierung besonders kritisch gegenüber, weil den Kosten – den enormen Risiken – kein offensichtlicher Nutzen gegenüberstand. Mit Kapital, das von heute auf morgen in ein Land hineinströmen oder daraus abfließen kann, lassen sich keine Fabriken bauen. Schließlich nahm der IWF von selbst eine Kurskorrektur vor, als sein Chefvolkswirt, Ken Rogoff, einräumte, es gebe in vielen Fällen kaum Anhaltspunkte dafür, dass die Kapitalmarktliberalisierung zu mehr Wachstum geführt habe, aber gewisse Anhaltspunkte dafür, dass sie in einigen Ländern die Instabilität erhöhte. Vgl. Prasad, Rogoff, Wei und Kose, »Effects of Financial Globalization on Developing Countries«, a.a.O.

          
            Eines der Schlüsselargumente für die Liberalisierung der Finanzmärkte, die es ausländischen Banken erlaubte, im Inland ungehindert geschäftlich aktiv zu werden, lautete, US-Banken würden Entwicklungsländer mustergültige Praktiken im Bankgeschäft »lehren« und ihnen ein höheres Wachstum und mehr Stabilität bringen. So ist es nicht gekommen. Ironischerweise hatten die Vereinigten Staaten bis zur Ära der Liberalisierung selbst keine nationalen Banken mit einem flächendeckenden Filialnetz. Der Grund für dieses Verbot war die Sorge, dass die Großbanken aus New York und die anderen großen Geschäftsbanken die gesamten Ersparnisse aus dem amerikanischen Kernland abschöpfen könnten, statt es an Ort und Stelle zu investieren. Bei der Kreditvergabe spielt Information eine entscheidende Rolle – gute Kreditgeber kennen ihre Kunden, und wenn die Kreditgeber in New York sitzen, reichen sie Kredite eher an New Yorker Firmen aus, nicht ausschließlich, aber in einem überproportionalen Umfang. Diese Beschränkungen führten zu der einzigartigen Struktur des US-Finanzsystems, das durch eine Vielzahl von Lokal- und Kommunalbanken geprägt ist – auch heute noch gibt es über 7000. Diese Banken vergeben nicht nur Kredite an mittelständische Betriebe vor Ort, sie sind auch eine der Quellen für die große Dynamik Amerikas.
          

        

      

    


    
      
        8 Als Auflage für die Bereitstellung von Finanzhilfe besteht der IWF darauf, dass das Empfängerland bestimmte Dinge tut. Jede Bank erlegt Kreditnehmern bestimmte Bedingungen auf, um die Wahrscheinlichkeit zu erhöhen, dass der Kredit zurückgezahlt wird, aber die Auflagen des IWF verringern manchmal eher die Wahrscheinlichkeit, dass der Kredit zurückgezahlt wird, und hängen oftmals nur sehr locker mit dem Kredit selbst zusammen. Es kann sich dabei um »makroökonomische Auflagen« (zum Beispiel dass die Zentralbank die Leitzinsen senkt oder dass das Haushaltsdefizit verringert wird), um strukturelle Auflagen (zum Beispiel dass die Regierung die Banken privatisiert) oder um politische Auflagen handeln (zum Beispiel die Forderung nach vollständiger Autonomie der Zentralbank). Insgesamt verringern die Auflagen den eigenständigen politischen Gestaltungsspielraum. Viele Entwicklungsländer empfinden die Auflagen als eine Aufhebung ihrer wirtschaftspolitischen Souveränität.
      

    


    
      
        9 Zu Protesten und Ausschreitungen gegen die Auflagen, die der IWF mit seinen Hilfspaketen verknüpfte, kam es auch in Argentinien, Brasilien, Kolumbien, Kenia, Südkorea und Simbabwe. Vgl. Mark Ellis-Jones, »States of Unrest II: Resistance to IMF and World Bank Policies in Poor Countries«, World Development Movement Report, London, April 2002, abrufbar unter <http://web.archive.org/web/20050130125648/www.wdm.org.uk/cambriefs/debt/Unrest2.pdf>.
      

    


    
      
        10 So drängte der IWF zum Beispiel Pakistan dazu, seine Leitzinsen und Steuern zu erhöhen (vgl. James Melik, »Pakistan Business Fighting on All Fronts«, BBC News, 22. Mai 2009). Der IWF legte auch eine Zielvorgabe für das Haushaltsdefizit von Pakistan fest, die das Land möglicherweise verfehlen würde (vgl. Khaleeq Ahmed und Khalid Qayum, »Pakistan’s Budget Deficit May Exceed IMF Target, Tarin Says«, Bloomberg.com, 10. Juni 2009). Seine übliche Taktik zur Durchsetzung von Haushaltskürzungen benutzte der IWF in Lettland, wo er drohte, die Auszahlung der nächsten Kredittranche zu verschieben, was das Land möglicherweise in den Bankrott getrieben hätte (vgl. Aaron Eglitis, »Latvia Faces Bankruptcy by June If IMF Loan Delayed«, Bloomberg.com, 9. März 2009). In jedem Fall wird eine Debatte über die Frage geführt, ob die Vorgaben des IWF angemessen und zweckdienlich sind: Kann das betreffende Land eine expansivere Konjunkturpolitik betreiben, als es ihm ohne das IWF-Programm möglich gewesen wäre? Gelingt es dem IWF, Zielkonflikte etwa zwischen (niedriger) Inflation und (niedriger) Arbeitslosigkeit angemessen auszugleichen? Dennoch unterscheidet sich die Debatte heute grundlegend von der Debatte vor zehn Jahren.
      

    


    
      
        11 Ich hatte diese und viele weitere Reformen schon in meinem früheren Buch Die Schatten der Globalisierung gefordert.
      

    


    
      
        12 Die staatliche US-Entwicklungshilfe beläuft sich auf nur 0,18 Prozent des BIP, was weniger als ein Viertel der Beiträge Dänemarks (0,82 Prozent), der Niederlande (0,8 Prozent), Norwegens (0,88 Prozent) und Schwedens (0,99 Prozent) ist. Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD.Stat, »ODA by Donor«, 30. März 2009 und »Gross Domestic Product«, abrufbar unter <http://stats.oecd.org>.
      

    


    
      
        13 Die Vereinigten Staaten sträubten sich sogar dagegen, den IWF im gleichen Umfang zu unterstützen, wie dies Europa und Japan taten. Sie reagierten zunächst mit dem großherzigen Vorschlag, der IWF möge doch China, Saudi-Arabien und andere Staaten bitten, ihm mehr Mittel zur Verfügung zu stellen, die er dann ärmeren Ländern ausleihen könne. Schließlich sagte die Regierung Obama dem IWF einen Kredit in Höhe von 100 Milliarden Dollar zu – was im Vergleich zum japanischen Angebot, im Verhältnis zur Größe der Vereinigten Staaten und zu der Summe, mit der die US-Regierung ihre eigenen Banken unterstützt hat, sowie insbesondere angesichts ihrer Schuld an der Krise und der Not in diesen Ländern wenig war. (Und im Unterschied zu einem Großteil der Hilfsgelder für die Banken handelte es sich hier um einen Kredit, der zurückgezahlt werden musste.) Aber der Kongress legte sich selbst bei dieser Summe quer, und man muss es der Regierung Obama hoch anrechnen, dass sie sich nachhaltig dafür einsetzte und den Gesetzentwurf doch noch durch den Kongress brachte.
      

    


    
      
        14 Die G-20 ersuchten die OECD, Listen zu veröffentlichen, die Länder danach einteilten, in welchem Umfang die dortigen Behörden den internationalen Standards des Informationsaustauschs nachkamen. Die OECD setzte vier Länder (Uruguay, Costa Rica, Malaysia und die Philippinen) auf eine schwarze Liste, über dreißig auf eine graue Liste und etwa vierzig Länder auf eine weiße Liste. Alle vier Länder, die auf der schwarzen Liste standen, wurden innerhalb einer Woche auf die graue Liste hochgestuft. Vgl. Organisation for Economic Cooperation and Development, »Four More Countries Commit to OECD Tax Standards«, OECD Pressemitteilung, 7. April 2009, abrufbar unter <www.oecd. org>.
      

    


    
      
        15 Das Problem der Korruption wurde auf die Tagesordnung des Treffens der G-20 in Pittsburgh gesetzt.
      

    


    
      
        16 Francis Fukuyama, Das Ende der Geschichte, München 1992.
      

    


    
      
        17 Angus Maddison, The World Economy: A Millennial Perspective, Paris 2007.
      

    


    
      
        18 Luc Laeven und Fabian Valencia, »Systemic Banking Crises: A New Database«, a.a.O.
      

    


    
      
        19 Die Verantwortlichen in den Industriestaaten (und insbesondere in den Vereinigten Staaten) rechtfertigten ihre augenfällige Doppelmoral. Erstens, so sagten sie, sei Amerika reich genug, um Finanzmittel für die Subventionierung des Privatsektors zu verschwenden – was sich die armen Länder nicht leisten könnten. Regierungsmitglieder mochten unter vier Augen einräumen, dass es unmoralisch war, aber, so fügten sie hinzu, wir hatten keine Wahl, wir leben in einer Demokratie, und unsere politischen Institutionen verlangen es. Sie wollten nicht recht einsehen, dass Demokratien in der Dritten Welt ebenso feste Überzeugungen haben konnten – und dass die unverkennbare Doppelmoral denjenigen in die Hände spielte, die gegen diese internationalen Abkommen waren.
      

    


    
      
        20 Diese hochqualifizierten Fachkräfte spielen in den Industriestaaten eine Schlüsselrolle – zum Beispiel für den Erfolg des Silicon Valley. Das staatliche britische Gesundheitswesen beschäftigt eine Vielzahl von Ärzten und Pflegekräften, die im Ausland ausgebildet wurden. Die massive Abwanderung von Fachkräften im Gesundheitswesen aus den Entwicklungsländern nach Großbritannien, in die Vereinigten Staaten und in andere Industrienationen erhöht zwar die Qualität der medizinischen Versorgung in den Industriestaaten, entzieht jedoch dem Gesundheitswesen in Entwicklungsländern unentbehrliches Personal. Selbstverständlich tragen noch weitere Faktoren (wie etwa Unterfinanzierung) zu den Problemen im Gesundheitssektor vieler Entwicklungsländer bei. Vgl. Tikki Pang, Mary Ann Lansang und Andy Haines, »Brain Drain and Health Professionals«, British Medical Journal, Bd. 324 (2. März 2002), S. 499 – 500.
      

    


    
      
        21 Vgl. George Soros, Das Ende der Finanzmärkte – und deren Zukunft. Die heutige Finanzkrise und was sie bedeutet, München 2008.
      

    


    
      
        22 Zu aktuellen Wechselkursen beträgt das chinesische BIP 7,916 Billionen Dollar, während sich das amerikanische BIP auf 14,462 Billionen Dollar beläuft. Das BIP pro Kopf für China beträgt mit 5962 Dollar nur ein Achtel des US-amerikanischen, das bei 46 859 Dollar liegt. Internationaler Währungsfonds, World Economic Outlook database, April 2009, abrufbar unter <www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/weodata/index.aspx>.
      

    


    
      
        23 Vgl. Peter Marsh, »China to Overtake US as Largest Manufacturer«, Financial Times online, 10. August 2008, und »China to Surpass Japan in Auto Production in’09«, iSuppli Corp Pressemitteilung, 26. März 2009.
      

    


    
      
        24 Vgl. Rosenthal, »China Increases Lead as Biggest Carbon Dioxide Emitter«, a.a.O.
      

    


    
      
        25 Im November 2008 kündigte die chinesische Regierung ein auf zwei Jahre angelegtes Konjunkturpaket in Höhe von 586 Milliarden Dollar an, was etwa 14 Prozent des chinesischen BIP entspricht. Ein US-Konjunkturprogramm vergleichbarer Größe würde 2 Billionen Dollar erfordern. Vgl. Xinhua News Agency, »China’s 4 Trillion Yuan Stimulus to Boost Economy, Domestic Demand«, 9. November 2008.
      

    


    
      
        26 Zwei Senatoren, Charles Schumer aus New York und Lindsey Graham aus South Carolina, wollten eine Gesetzesvorlage einbringen, die drastische Zölle (in Höhe von 27,5 Prozent) auf chinesische Waren vorsah, solange China seine Währung nicht aufwertete, aber im März 2009 nahmen sie davon Abstand. Die wechselseitige Abhängigkeit zwischen den USA und China zeigte sich in der ablehnenden Haltung der National Association of Manufacturers (US-Bundesverband der Industrie), der schätzte, dass ein Viertel aller Industrieerzeugnisse aus China von Tochtergesellschaften amerikanischer Unternehmen stammt. Edmund L. Andrews, »Trade Truce with China in the Senate«, New York Times, 29. März 2006. Die Verhängung von Zöllen gegen qualitativ minderwertige Autoreifen aus China im September 2009 ist ein Beispiel dafür, zu welch kuriosen Ergebnissen die Spannungen in den Handelsbeziehungen führen können. Die Sache war von der Gewerkschaft United Steel Workers politisch vorangetrieben worden, wurde jedoch nicht von den Unternehmen der Branche unterstützt, die solche minderwertigen Reifen schon lange nicht mehr produzierten. Wie andere Länder, die der Welthandelsorganisation erst spät beigetreten sind, musste auch China vor der Aufnahme eine Reihe von Auflagen erfüllen, die weit über das hinausgingen, was den älteren Mitgliedern abverlangt worden war – eine Praxis, die Oxfam »Erpressung am Zugangstor« nannte. China erklärte sich damit einverstanden, dass die USA für einen bestimmten Zeitraum nach dem chinesischen WTO-Beitritt ihre Branchen gegen eine drastische Zunahme chinesischer Exporte schützen dürfen, auch wenn China lediglich nach marktwirtschaftlichen Regeln spielte. Chinas Absatz im Ausland hatte sich erhöht, aber hauptsächlich auf Kosten des Absatzes anderer Billigproduzenten dieser minderwertigen Reifen – nicht auf Kosten amerikanischer Hersteller, die diese Reifen gar nicht herstellten. Die Nachteile für amerikanische Verbraucher durch höhere Reifenpreise würden etwaige Vorteile für die Hersteller weit überwiegen.
      

    


    
      
        27 Vgl. die Rede von Zhou Xiaochuan, Gouverneur der chinesischen Notenbank, »Reform the International Monetary System,« 23. März 2009, abrufbar unter <www.pbc.gov.cn/english/detail.asp?col=6500&id=178>.
      

    


    
      
        28 Vgl. John Williamson, »Keynes and the Postwar International Economic Order«, in Harold L. Wattel (Hg.), The Policy Consequences of John Maynard Keynes, Armonk 1985.
      

    


    
      
        29 Report of the Commission of Experts of the United Nations President of the General Assembly on Reforms of the International Monetary and Financial System, September 2009, abrufbar unter <www.un.org/ga/president/63/PDFs/reportofexperts. pdf>.
      

    


    
      
        30 Vgl. Dani Rodrik, »The Social Cost of Foreign Exchange Reserves«, International Economic Journal, Bd. 20, Nr. 3 (September 2006), S. 253 – 266, und Stiglitz, Die Chancen der Globalisierung, a.a.O.
      

    


    
      
        31 Die Regierung gleicht das Handelsbilanzdefizit durch ein Haushaltsdefizit aus, außer in Zeiten, in denen die Kapitalanleger von einem »irrationalen Überschwang« gepackt werden – wie das etwa während der Hightech-/Dotcom-Blase Ende der 1990er Jahre der Fall war.
      

    


    
      
        32 Im Mai 2008 einigten sich die Finanzminister der ASEAN+3-Staaten auf einen gemeinsamen Devisenreservefonds über 80 Milliarden Dollar. Im Dezember 2008 schlugen sie vor, die Fondsmittel auf 120 Milliarden Dollar aufzustocken. Dieser Vorschlag wurde im Mai 2009 bestätigt. Vgl. C. R. Henning, »The Future of the Chiang Mai Initiative: An Asian Monetary Fund?« Peterson Institute for International Economics Policy Brief 09-5, Washington, D.C., Februar 2009, und »Asian Nations Unveil $120 Billion Liquidity Fund«, Wall Street Journal, 4. Mai 2009, S. A10.
      

    


    
      
        33 Ein Beispiel für ein politisches Ereignis, das zu einer nachhaltigen Schwächung des Euro führen könnte, wäre der Sieg einer Anti-EU-Partei bei Wahlen in einem der Mitgliedsländer.
      

    


    
      
        34 Es gibt eine naheliegende Lösung: Die Industriestaaten könnten die ihnen zugeteilten Sonderziehungsrechte, die sie selbst nicht benötigen, an Entwicklungsländer übertragen, die einen dringenden Bedarf haben. Allerdings hat der Missbrauch des US-Währungsausgleichsfonds durch den damaligen Finanzminister Robert Rubin, der Fondsmittel für das Stützungspaket für Mexiko abzweigte – und dabei den Kongress umging -, den Kongress derart aufgebracht, dass er solche Übertragungen erheblich erschwert hat. Vgl. J. Lawrence Broz, »Congressional Politics of International Financial Rescues«, American Journal of Political Science, Bd. 49, Nr. 3 (Juli 2005), S. 479 – 496.
      

    


    
      
        35 Für eine umfassendere Diskussion alternativer Entwürfe für ein globales Reservewährungssystem und der Frage, wie die Umstellung vom gegenwärtigen auf das neue System möglichst reibungslos vollzogen werden kann, vgl. the Report of the Commission of Experts of the United Nations President of the General Assembly on Reforms of the International Monetary and Financial System, a.a.O.
      

    

  


  9. Die Wirtschaftswissenschaften erneuern


  
    
  


  
    
      
        1 Diese Ansicht, wonach Franklin Roosevelts New Deal die wirtschaftliche Lage verschlimmert habe, wird vor allem von konservativen Journalisten vertreten, wie etwa von Amity Schlaes in seinem Buch The Forgotten Man: A New History of the Great Depression, New York 2007, aber auch einige akademische Ökonomen vertreten diese Meinung. Mitten in der gegenwärtigen Krise – am 30. März 2009 – richtete das Council on Foreign Relations eine Konferenz unter dem Titel »A Second Look at the Great Depression and New Deal« aus, in deren Mittelpunkt das Scheitern der keynesianischen Wirtschaftspolitik stand.
      

    


    
      
        2 Vgl. E. Cary Brown, »Fiscal Policy in the Thirties: A Reappraisal«, American Economic Review, Bd. 46, Nr. 5 (Dezember 1956), S. 857 – 879, und Peter Temin, Lessons from the Great Depression (Lionel Robbins Lecture), Cambridge 1989.
      

    


    
      
        3 Im Jahr 1936 betrug die Summe der Haushaltsausgaben 10,5 Prozent des BIP, 1937 ging sie auf 8,6 Prozent zurück und 1938 weiter auf 7,7 Prozent. Im gleichen Zeitraum belief sich das Haushaltsdefizit auf 5,5 Prozent, 2,5 Prozent und 0,1 Prozent des BIP. Office of Management and Budget, Budget of the United States Government Historical Tables Fiscal Year 2010, »Table 1.2: Summary of Receipts, Outlays, and Surpluses or Deficits (-) as Percentages of GDP: 1930-2014«, abrufbar unter <www.gpoaccess.gov/USbudget/fy10/sheets/histo1z2.xls>.
      

    


    
      
        4 Keynes formulierte dies in aller Deutlichkeit: »Aber die lange Sicht ist ein schlechter Führer in Bezug auf die laufenden Dinge. Auf lange Sicht sind wir alle tot. Die Volkswirtschaft macht es sich zu leicht und macht ihre Aufgabe zu wertlos, wenn sie in stürmischen Zeiten uns nur sagen kann, dass, nachdem der Sturm lang vorüber ist, der Ozean wieder ruhig sein wird.« Aus John Maynard Keynes, »Die Theorie vom Geld und den Wechselkursen«, Kapitel 3 von Ein Traktat über Währungsreform (orig. 1923), Berlin 1924, S. 83.
      

    


    
      
        5 Charles Kindleberger, Manien – Paniken – Crashs. Die Geschichte der Finanzkrisen dieser Welt, Kulmbach 2001, und Carmen M. Reinhart und Kenneth S. Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, Princeton 2009.
      

    


    
      
        6 Franklin Allen und Douglas Gale, Understanding Financial Crises, Oxford 2007.
      

    


    
      
        7 Léon Walras, Éléments d’économie politique pure, ou théorie de la richesse sociale, 1874.
      

    


    
      
        8 Kenneth J. Arrow, »An Extension of the Basic Theorems of Classical Welfare Economics«, in J. Neyman (Hg.), Proceedings of the Second Berkeley Symposium on Mathematical Statistics and Probability, Berkeley 1951), S. 507 – 532, und Gerard Debreu, »Valuation Equilibrium and Pareto Optimum«, Proceedings of the National Academy of Sciences, Bd. 40, Nr. 7 (1954), S. 588 – 592, und The Theory of Value: An Axiomatic Analysis of Economic Equilibrium, New Haven 1959.
      

    


    
      
        9 Dieser Effizienzbegriff wird auch als Pareto-Effizienz bezeichnet, nach Vilfredo Pareto, dem italienischen Ökonomen, der dieses Konzept erstmals in seinem Buch Manuale di economia politica von 1906 einführte.
      

    


    
      
        10 Debreu, The Theory of Value, a.a.O.
      

    


    
      
        11 Vgl. insbesondere Bruce Greenwald und Joseph E. Stiglitz, »Externalities in Economies with Imperfect Information and Incomplete Markets«, Quarterly Journal of Economics, Bd. 101 (1986), S. 229 – 264.
      

    


    
      
        12 Solche Situationen, in denen geringfügige Änderungen beispielsweise der Parameterwerte zu großen Veränderungen bei den Ergebnissen führen, treten häufig in den Naturwissenschaften auf. Ökonomen waren einfach davon ausgegangen, dass dies auf ihrem Gebiet nicht der Fall sei (Alfred Marshall, einer der bedeutenden Wirtschaftswissenschaftler des ausgehenden 19. und frühen 20. Jahrhunderts hat es einmal so formuliert: »Natura non facit saltum« – »Die Natur macht keinen Sprung«). Vgl. Principles of Economics, London 1920. Dies gilt unter bestimmten mathematischen Annahmen, aber diese Annahmen sind in der Regel bei Märkten mit endogener Information oder Innovation nicht erfüllt. Geringfügige Informationsunvollkommenheiten können sogarSchlussfolgerungen über das Bestehen eines Gleichgewichts beeinflussen. Vgl. Michael Rothschild und Joseph E. Stiglitz, »Equilibrium in Competitive Insurance Markets: An Essay on the Economics of Imperfect Information«, Quarterly Journal of Economics, Bd. 90, Nr. 4 (November 1976), S. 629 – 649.
      

    


    
      
        13 Der Terminus Neoklassik grenzt dieses Modell von der klassischen Ökonomik ab, die mit den Namen David Ricardo und Adam Smith verbunden ist. Sie betont den Grenznutzen verschiedener Güter für Individuen.
      

    


    
      
        14 Eines der Probleme, mit dem ich als Vorsitzender des Wirtschaftswissenschaftlichen Beirats von Präsident Clinton konfrontiert war, war die Suche nach einem Experten für Makroökonomik. Die Makroökonomik befasst sich mit den gesamtwirtschaftlichen Veränderungen von Output und Beschäftigung. Wie ich später darlegen werde, beruhten die gängigen Modelle, die an den meisten Universitäten gelehrt wurden, auf der Neoklassik. Ich fragte mich, wie der Präsident, der nicht zuletzt wegen seines Wahlkampfversprechens, vordringlich neue Arbeitsplätze zu schaffen, gewählt worden war, wohl auf einen unserer intelligentesten und besten jungen Ökonomen reagieren würde, wenn dieser erklärte, Arbeitslosigkeit gebe es nicht.
      

    


    
      
        15 Die Annahme, dass Individuen ohne Weiteres Kredit bekommen, bedeutet natürlich, dass die durch Arbeitslosigkeit verursachte Not nicht so schlimm ist.
      

    


    
      
        16 Der klassische Aufsatz von Franco Modigliani und Merton Miller war »The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment«, American Economic Review, Bd. 48, Nr. 3 (1958), S. 261 – 297. Sie behaupteten auch, es mache keinen Unterschied, ob Unternehmen Dividenden ausschütteten oder Aktien einbehielten. Ihre ursprüngliche Analyse ließ die Wirkung von Steuern außer Betracht; spätere Studien enthüllten dann ein »Dividenden-Parodoxon«. Nach der Modigliani-Miller-Theorie können Unternehmen die Summe der Unternehmens- und Individualsteuern dadurch verringern, dass sie Aktien zurückkaufen, statt Dividenden auszuschütten. Es hatte also den Anschein, als würden Unternehmen freiwillig Hunderte von Milliarden mehr an Steuern zahlen, als sie eigentlich zahlen müssten. Vgl. Joseph E. Stiglitz, »Taxation, Corporate Financial Policy and the Cost of Capital«, Journal of Public Economics, Bd. 2 (1973), S. 1 – 34. Es gibt eine Vielzahl von Publikationen über das Dividenden-Paradoxon. Aber keine der Erklärungen auf der Grundlage von Modellen rationalen Handelns hat mich überzeugt.
      

    


    
      
        17 Die durchschnittlichen Jahresgesamtbezüge der Vorstandsvorsitzenden der S & P-500-Unternehmen beliefen sich im letzten Jahr auf 10,5 Millionen Dollar, was dem 344-Fachen des Durchschnittsverdiensts der amerikanischen Arbeitnehmer entspricht. Die Höhe der Vergütung von Fondsmanagern erreichte sogar noch astronomischere Höhen. Im letzten Jahr verdienten die 50 bestbezahlten Manager von Hedgefonds und Finanzinvestoren im Schnitt jeweils 588 Millionen Dollar, mehr als 19 000 Mal so viel wie ein durchschnittlicher US-Arbeitnehmer. Sarah Anderson et al., »Executive Excess 2007: How Average Taxpayers Subsidize Runaway Pay«, 15th Annual CEO Compensation Survey, Institute for Policy Studies and United for a Fair Economy, Washington, D.C., und Boston, 25. August 2008, abrufbar unter <www.faireconomy.org/files/executive_excess_2008.pdf>.
      

    


    
      
        18 Vgl. zum Beispiel Gary Becker, The Economics of Discrimination, Chicago 1957. Becker wurde 1992 mit dem Nobelpreis ausgezeichnet. Weitere Nobelpreisträger – Kenneth Arrow, Edmund Phelps und ich – übten scharfe Kritik an Beckers Theorie. Vgl. zum Beispiel Joseph E. Stiglitz, »Approaches to the Economics of Discrimination«, American Economic Review, Bd. 63, Nr. 2 (1973), S. 287 – 295, und »Theories of Discrimination and Economic Policy«, in: George M. von Furstenberg, Bennett Harrison und Anne R. Horowitz (Hg.), Patterns of Racial Discrimination, Bd. II: Employment and Income, Lexington 1974, S. 5 – 26; Edmund S. Phelps, »The Statistical Theory of Racism and Sexism«, American Economic Review, Bd. 62, Nr. 4 (1972), S. 659 – 661; und Kenneth Arrow, »The Theory of Discrimination«, in: Orley Ashenfelter und Albert Rees (Hg.), Discrimination in Labor Markets, Princeton 1973.
      

    


    
      
        19 Besonders stark beeinflusst haben mich die Gespräche mit George Akerlof, der gemeinsam mit mir 2001 den Nobelpreis erhielt.
      

    


    
      
        20 Eine der wichtigsten Entwicklungen in der modernen Volkswirtschaftslehre ist die Spieltheorie, die strategische Wechselwirkungen analysiert, insbesondere unter kleinen Gruppen von »Spielern«. Die Spieltheorie war besonders hilfreich bei der Analyse von Nicht-Wettbewerbsmärkten (unvollständige Konkurrenz). Aber sie war auch hilfreich, um zu erklären, wieso Diskriminierung fortbesteht. Selbst diejenigen, die vielleicht keine rassistischen Vorurteile haben, können von anderen bestraft werden, wenn sie von der geltenden Norm abweichen, und diejenigen, die nicht bestrafen, werden vielleicht selbst bestraft. Mit solchen Modellen lässt sich das Fortbestehen einer Politik der Rassentrennung und anderer Formen der Diskriminierung erklären. Vgl. Dilip Abreu, »On the Theory of Infinitely Repeated Games with Discounting«, Econometrica, Bd. 56, Nr. 2 (März 1988), S. 383-396, und George A. Akerlof, »Discriminatory, Statusbased Wages among Tradition-Oriented, Stochastically Trading Coconut Producers«, Journal of Political Economy, Bd. 93, Nr. 2 (April 1985), S. 265 – 276.
      

    


    
      
        21 Vgl. zum Beispiel Robert H. Frank, Thomas Gilovich und Dennis T. Regan, »Does Studying Economics Inhibit Cooperation?«, Journal of Economic Perspectives, Bd. 7, Nr. 2 (Frühjahr 1993), S. 159 – 171. Interessanterweise erörterte Adam Smith in seinem bedeutenden Werk Die Theorie der ethischen Gefühle (1759) all diese menschlichen Eigenschaften.
      

    


    
      
        22 Vgl. den Report by the Commission on the Measurement of Economic Performance and Social Progress, abrufbar unter <www.stiglitz-sen-fitoussi.fr>, sowie den »Überblick« von Jean-Paul Fitoussi, Amartya Sen und Joseph E. Stiglitz. Die Kommission wurde vom französischen Staatspräsidenten Nicolas Sarkozy eingesetzt; ich leitete sie und Amartya Sen fungierte als Chefberater.
      

    


    
      
        23 Nach der Veröffentlichung von Bowling Alone: The Collapse and Revival of American Community, New York 2000, hat Robert Putnam eine Initiative namens Saguaro Seminar ins Leben gerufen: Es geht um die Förderung von bürgerschaftlichem Engagement in Amerika mit dem Ziel, Ideen zu entwickeln, mit denen sich die wechselseitige Verbundenheit der Amerikaner und ihre Anbindung an kommunale Einrichtungen verbessern lassen. Die dreißig Teilnehmer stammen aus der akademischen Welt, den Künsten, den Kirchen, der Wirtschaft und aus den beiden großen politischen Parteien. Das Buch, das aus dieser Initiative hervorgegangen ist, Better Together, und die Website <www.bettertogether. org> stellen Strategien zur Erneuerung des bürgerschaftlichen Engagements in Amerika vor. Vgl. Lewis M. Feldstein, Don Cohen und Robert Putnam, Better Together: Restoring the American Community, New York 2003.
      

    


    
      
        24 Allerdings nimmt die Zahl der Publikationen zu dem Thema ständig zu. Vgl. zum Beispiel Richard Layard, Die glückliche Gesellschaft. Kurswechsel für Politik und Wirtschaft, Frankfurt a.M./New York 2005, und den Report by the Commission on the Measurement of Economic Performance and Social Progress, a.a.O.
      

    


    
      
        25 Vgl. Dan Ariely, Predictably Irrational, New York 2008.
      

    


    
      
        26 Vgl. zum Beispiel Shiller, Irrationaler Überschwang, a.a.O., und Robert J. Shiller, Die Subprime Lösung. Wie wir in die Finnazkrise hineingeraten sind – und was wir jetzt tun sollten, Kulmbach 2008.
      

    


    
      
        27 Wenn man weiß, dass eine Blase beispielsweise in zwanzig Jahren platzen wird, dann wird sie gar nicht erst entstehen; niemand möchte unmittelbar vor dem Kurseinbruch einen davon betroffenen Vermögenswert besitzen. Aber dies würde bedeuten, dass der Kurseinbruch genau dann – also unmittelbar vor dem erwarteten Verfall – stattfinden würde. Wenn dies jedoch bekannt wäre, würden, aus dem gleichen Grund, die Kurse in dem Moment davor abstürzen. Es lässt sich also leicht vorhersehen, wie sich die Blase auflöst. Doch entgegen einer weitverbreiteten Überzeugung genügen interessanterweise rationale Erwartungen nicht, um die Möglichkeit von Spekulationsblasen auszuschließen. Selbst bei rationalen Erwartungen können Blasen so lange existieren, wie verschiedene Menschen unterschiedlich gut informiert sind (was offensichtlich der Fall ist). Als die Marktfundamentalisten in der Federal Reserve annahmen, dass auf Märkten immer vollständige Information gegeben sei und sich daher keine Blasen bilden könnten, gingen sie weit über das hinaus, was die Wirtschaftstheorie nachgewiesen hatte. Vgl. zum Beispiel Markus K. Brunnermeier, »Bubbles«, in: Steven N. Durlauf und Lawrence E. Blume (Hg.), The New Palgrave Dictionary of Economics, 2. Aufl., New York 2008; Dilip Abreu und Markus K. Brunnermeier, »Bubbles and Crashes«, Econometrica, Bd. 71, Nr. 1 (Januar 2003), S. 173 – 204; und Roger Guesnerie, Assessing Rational Expectations: Sunspot Multiplicity and Economic Fluctuations, Bd. 1, Cambridge 2001.
      

    


    
      
        28 Allerdings gibt es auch Beispiele für »rationales« Herdenverhalten, wo die Individuen aus dem Verhalten anderer Schlüsse ziehen. Vgl. zum Beispiel Andrea Devenow und Ivo Welch, »Rational Herding in Financial Economics«, European Economic Review, Bd. 40, Nr. 3 – 5 (1996), S. 603- – - 616.
      

    


    
      
        29 Jared Diamond, Kollaps. Warum Gesellschaften überleben oder untergehen, Frankfurt a. M. 2005.
      

    


    
      
        30 Das Argument für staatliche Eingriffe wurde durch Forschungen erhärtet, die zeigen, dass Individuen in systematischer Weise gewisse niedrige Risikowahrscheinlichkeiten unterschätzen. Den meisten Menschen fällt es schwer, ungewisse Ereignisse, insbesondere Ereignisse mit einer geringen Eintrittswahrscheinlichkeit, angemessen zu beurteilen. Einerseits schließen sie Versicherungen ab – und zeigen damit ein hohes Maß an Risikoscheu -, während sie andererseits Lotto spielen – in dem Glauben, sie hätten Chancen zu gewinnen.
      

    


    
      
        31 Die Klärung der Frage, was genau »besser« in diesen Zusammenhängen bedeutet, wirft komplexe philosophische Fragen auf. Zumindest aber möchte man sicherstellen, dass die Menschen über Ersparnisse und Wertpapieranlagen verfügen, die sie mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht dazu zwingen werden, im Alter deutliche Abstriche an ihrem Konsumniveau/Lebensstandard zu machen. Richard H. Thaler und Cass R. Sunstein, Nudge. Wie man kluge Entscheidungen anstößt, Berlin 2009.
      

    


    
      
        32 John Maynard Keynes, Allgemeine Theorie der Beschäftigung, des Zinses und des Geldes (orig. 1936), Nachdruck Berlin 1952, S. 136.
      

    


    
      
        33 Die Regierung Obama wurde möglicherweise auch von einem einflussreichen Buch motiviert, das gleichzeitig erschien und von George A. Akerlof und Robert J. Shiller verfasst wurde: Animal Spirits. Wie Wirtschaft wirklich funktioniert, Frankfurt a.M./New York 2009.
      

    


    
      
        34 Vgl. zum Beispiel Greenwald und Stiglitz, Towards a New Paradigm of Monetary Economics, a.a.O.
      

    


    
      
        35 George Soros betonte in seiner Theorie der Reflexivität, dass das Verhalten und die Erwartungen eines Individuums von den Erwartungen und Überzeugungen anderer abhängig seien. Aber diese wechselseitige Abhängigkeit bedeutet nicht einfach, dass man von einem Gleichgewicht in ein anderes übergehen kann, indem man verkündet, es gebe »erste Anzeichen einer Erholung«. Vgl. Soros, Das Ende der Finanzmärkte, a.a.O.
      

    


    
      
        36 Paul Samuelson war einer der bedeutendsten Wirtschaftswissenschaftler des 20. Jahrhunderts. Vor allem durch sein Lehrbuch Economics: An Introductory Analysis (dt. Volkswirtschaftslehre), das seit seinem erstmaligen Erscheinen im Jahr 1948 ein Vierteljahrhundert lang das Standardwerk für Studenten der Wirtschaftswissenschaften gewesen ist, trug er maßgeblich dazu bei, keynesianischen Ideen in den Vereinigten Staaten den Weg zu ebnen. Er versuchte den mikroökonomischen und den makroökonomischen Ansatz durch die sogenannte neoklassische Synthese miteinander zu verbinden: Danach gibt es zwei Regime, ein Regime der Arbeitslosigkeit und ein Vollbeschäftigungsregime. Sobald durch staatliche Eingriffe die Vollbeschäftigung wiederhergestellt sei, sollten die Standardergebnisse über effiziente Märkte gelten. Samuelsons neoklassische Synthese war eine Behauptung, in der seine Anhänger jahrelang einen Glaubensartikel sahen, aber ihr fehlte die solide theoretische Grundlegung. Vgl. die Kritik dieser Auffassung weiter unten.
      

    


    
      
        37 Viele Volkswirte an der University of Chicago teilen die Grundannahmen der »Chicagoer Schule« gar nicht oder nur teilweise. Wie bei jeder wirtschaftswissenschaftlichen Denkschule gibt es auch hier zahlreiche Spielarten. Eine der einflussreicheren heißt Theorie realer Konjunkturzyklen, weil sie das Auf und Ab der Konjunktur nicht geldpolitisch erklärt, sondern als Ergebnis »realer« Schocks innerhalb einer Volkswirtschaft, wie sie etwa mit der Entwicklung neuer Technologien verbunden sind.
      

    


    
      
        38 Die Annahme vollkommener Märkte spielt jedoch eine wichtige Rolle bei vielen dieser Schlussfolgerungen. Aus ihr folgt, dass es keine Kreditrationierung und keine Arbeitslosigkeit gibt. Die Annahme vom (unendlich lang lebenden) repräsentativen Agenten bedeutet, dass man die Folgen einer Einkommensumverteilung von den Jungen zu den Alten oder von den Reichen zu den Armen nicht analysieren kann. Es bedeutet auch, dass diejenigen, die heute die Nutznießer staatlicher Ausgaben sind, morgen die Zeche in Form von Steuern zahlen müssen.
      

    


    
      
        39 Kritiker staatlicher Ausgaben zur Belebung der Konjunktur konzentrieren sich auf die Wirkungen auf der Angebotsseite – die Tatsache, dass Steuern die Ersparnisse verringern und weniger Beschäftigung bedeuten. Auf kurze Sicht aber bedeuten geringere Ersparnisse mehr Konsum, und sie sind daher positiv; wohingegen das verminderte Arbeitskräfteangebot, wenn Arbeitnehmer keine Arbeit finden, keine negativen Auswirkungen hat. Das Argument, dass zukünftige Steuern beschäftigungsfeindlich seien und daher gesamtgesellschaftliche Wohlstandsverluste verursachten, ist ein weiteres Beispiel für die intellektuellen Inkonsistenzen, die die Arbeit der Chicagoer Schule kennzeichnen: Wenn alle Wirtschaftssubjekte identisch wären, würde die Regierung Pauschalsteuern einführen (Steuern, die nicht von der Höhe des Einkommens oder einer anderen Handlung der Arbeitnehmer abhängig sind). Diese Steuern würden zu keinerlei Marktverzerrungen führen und die Beschäftigung fördern.
      

    


    
      
        40 Vgl. insbesondere Bruce Greenwald und Joseph E. Stiglitz, »Keynesian, New Keynesian and New Classical Economics«, Oxford Economic Papers, Bd. 39 (März 1987), S. 119 – 133.
      

    


    
      
        41 Diese Sichtweise, die auf den Wirtschaftswissenschaftler John Hicks zurückgeht, der in Oxford lehrte (einer meiner Vorgänger als Drummond-Professor für Politische Ökonomie am All Souls College) und 1972 mit dem Nobelpreis ausgezeichnet wurde, war die vorherrschende Anschauung in der zweiten Hälfte des 20. Jahrhunderts.
      

    


    
      
        42 Der geistige Pate dieses zweiten Strangs ist Irving Fisher mit seinem klassischen Aufsatz von 1933 »The Debt Deflation Theory of Great Depressions« (Econometrica, Bd. 1, S. 337 – 357); die modernere Fassung wurde von Hyman Minsky ausgearbeitet (John Maynard Keynes [New York 1975], Can It Happen Again? [Armonk 1982], Stabilizing an Unstable Economy [New Haven 1986]), sowie von Bruce Greenwald und mir, und zwar in einer Reihe von Aufsätzen, die ab Anfang der 1980er Jahre erschienen sind, u.a. »Financial Market Imperfections and Business Cycles«, Quarterly Journal of Economics, Bd. 108, Nr. 1 (Februar 1993), S. 77 – 114, und gipfelnd in Towards a New Paradigm of Monetary Economics, a.a.O.
      

    


    
      
        43 Man ging von einer »natürlichen« Arbeitslosenquote aus, sodass alle Bemühungen, die Arbeitslosigkeit durch Zinssenkungen zu reduzieren, zum Scheitern verurteilt waren – sie würden nur zu einer ständig steigenden Inflation führen. Diese Theorie enthält ein Körnchen Wahrheit: Die zukünftigen Inflationserwartungen der Menschen können von ihren Erfahrungen abhängen, und diese Erwartungen können zukünftige Lohnforderungen und Inflationsraten beeinflussen. Aber es bleibt umstritten, ob es einen stabilen Zusammenhang zwischen Änderungen der Inflationsrate und der Arbeitslosenquote gibt; es besteht sogar Ungewissheit über die Höhe der Arbeitslosigkeit, ab der die Inflation anzieht. Vgl. zum Beispiel J. E. Stiglitz, »Reflections on the Natural Rate Hypothesis«, Journal of Economic Perspectives, Bd. 11, Nr. 1 (Winter 1997), S. 3 – 10.
      

    


    
      
        44 Die genaue Höhe der Inflation, ab der Probleme auftreten, ist umstritten, und sie schwankt möglicherweise mit der Zeit. Es besteht weitgehende Einigkeit darüber, dass Inflationsraten unter 8 bis 10 Prozent keine erheblichen negativen Auswirkungen haben, und in einigen Ländern, etwa der Türkei, ist die Wirtschaft selbst bei höherer Inflation weiter gewachsen. Gleichzeitig kann es aufgrund der Preisstarrheit nach unten bei einer zu niedrigen Inflationsrate zu Anpassungsproblemen kommen. Vgl. George A. Akerlof, William R. Dickens und George L. Perry, »The Macroeconomics of Low Inflation«, Brookings Papers on Economic Activity, Bd. 27, Nr. 1 (1996), S. 1 – 76.
      

    


    
      
        45 Die Fed, so könnte man im Scherz sagen, war entschlossen, nachzuweisen, dass niedrige bis mäßige Inflation das Wirtschaftswachstum erheblich negativ beeinflusst, aber obwohl sie über viele vorzügliche Ökonometriker verfügt, konnte niemand die offenkundigen Belohnungen für sich beanspruchen, die auf denjenigen warten, der diesen Nachweis erbringt.
      

    


    
      
        46 Die Inflation wird auch noch aus einem anderen Grund kritisiert: Weil Menschen bei Inflation weniger Geld besitzen, als es »effizient« wäre, weniger, als sie in einer Welt mit stabilen Preisen besitzen würden. Selbst wenn dieser Einwand in der Vergangenheit eine gewisse Berechtigung gehabt haben mag, ist er in der modernen Welt, wo das meiste Geld zinsbringend ist, nicht mehr stichhaltig. Denn mit anziehender Inflation steigen auch die (nominellen) Zinsen, die auf das Geld gezahlt werden. Die Konzentration auf die Frage, ob eine niedrige Inflationsrate die ökonomische Effizienz reduziert, weil sie Menschen dazu veranlasst, etwas weniger Geld zu halten, als sie es andernfalls tun würden – während gleichzeitig die Tatsache völlig ausgeblendet wird, dass eine Vermögenspreisblase die gesamte Volkwirtschaft zusammenbrechen lassen kann -, ist bezeichnend für das Ausmaß, in dem gewisse Bereiche der akademischen Wirtschaftswissenschaft den Kontakt zur Realität verloren haben.
      

    


    
      
        47 Wenn man sich auf eine Sache konzentriert, läuft man Gefahr, anderen Dingen zu wenig Beachtung zu schenken. Tatsächlich gibt es eine allgemeine Regel: Preisstabilität führt zu Instabilität bei den Mengen. Der Inflationsfokus hat nicht nur keine realwirtschaftliche Stabilität gebracht, sondern auch das langfristige Wachstum beeinträchtigt – im Gegensatz zu dem, was die Anhänger der Inflationszielstrategie behaupten. Die meisten anderen Länder haben in Krisen die Erfahrung gemacht, dass sich verlorene Zeit fast nie wieder aufholen lässt. Die Wirtschaft wird irgendwann wieder wachsen. Aber noch fünfzehn Jahre später wird der Output niedriger sein, als es ohne Krise der Fall gewesen wäre.
      

    


    
      
        48 Ein oft zitiertes, noch einfacheres Beispiel ist die Tatsache, dass der Preis einer Flasche Ketchup mit einem Füllgewicht von 1000 Gramm in einem vollständig effizienten Markt doppelt so hoch ist wie der Preis einer 500-Gramm-Flasche. Da jedoch Transaktionskosten (Abfüll- und Transportkosten) anfallen, kostet eine 1-kg-Flasche oftmals weniger als zwei 0,5-kg-Flaschen.
      

    


    
      
        49 Gemäß der Theorie der effizienten Märkte ist der Wert einer Aktie gleich dem erwarteten diskontierten Barwert ihrer zukünftigen Dividendenzahlungen. Ein 20-prozentiger Rückgang des Kurswertes würde daher bedeuten, dass sich aus irgendeinem Grund die erwarteten zukünftigen Dividendenzahlungen plötzlich um diesen Betrag verringert hätten. Es gibt schlichtweg kein Ereignis, das solche Erwartungsänderungen »rational« erklären könnte. Für eine ausgezeichnete populärwissenschaftliche Diskussion der These, dass man den Markt nicht schlagen kann, vgl. Burton G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street: The Best and Latest Investment Advice Money Can Buy, New York 2003. Für eine überzeugende Widerlegung der Hypothese der effizienten Märkte vgl. Shiller, Irrationaler Überschwang, a.a.O.
      

    


    
      
        50 Die Milliarden von Dollar, die einige Investmentbanken und Hedgefonds damit verdienten, dass sie vorab über Informationen hinsichtlich des Auftragsflusses (»Blitzhandel«) verfügten, ist ein weiteres Beispiel. Wenn die Verlierer rational agieren würden, würden sie natürlich erkennen, dass es ein unfaires Spiel war, und sie würden aussteigen. Ein Teil der Gewinne dieser Investmentbanken geht auf Kosten dieser irrationalen Marktteilnehmer, die sich ebenfalls für superschlau hielten; aber ein Teil der Gewinne kann auch auf Kosten von Regierungen gehen, wenn sie in Märkte eingreifen, zum Beispiel wenn sie in einer Währungskrise versuchen, den Wechselkurs zu stabilisieren. Vgl. dazu Die Schatten der Globalisierung, a.a.O.
      

    


    
      
        51 Es gibt eine weitere Methode, wie man den Markt scheinbar schlagen kann: Man geht höhere Risiken ein, ohne dies vollständig transparent zu machen. Vgl. die Ausführungen in Kapitel 6.
      

    


    
      
        52 Vgl. Sanford Grossman und Joseph E. Stiglitz, »On the Impossibility of Informationally Efficient Markets«, American Economic Review, Bd. 70, Nr. 3 (Juni 1980), S. 393-408. Wir zeigten auch, dass Märkte die ungleichen Informationen verschiedener Marktteilnehmer nicht vollständig zusammenfügen können. Vgl. Grossman und Stiglitz, »Information and Competitive Price Systems«, American Economic Review, Bd. 66, Nr. 2 (Mai 1976), S. 246 – 253.
      

    


    
      
        53 Diese Unterscheidung zwischen der sozialen und der privaten Informationsrendite wurde in aller Deutlichkeit von Jack Hirshleifer vorgenommen, in »The Private and Social Value of Information and the Reward to Incentive Activity«, American Economic Review, Bd. 61, Nr. 4 (September 1971), S. 561 – 574, und von Joseph E. Stiglitz, »The Theory of Screening, Education and the Distribution of Income«, American Economic Review, Bd. 65, Nr. 3 (Juni 1975), S. 283 – 300.
      

    


    
      
        54 Der Grund, weshalb die Fed wahrheitswidrig behauptete, sie besitze nicht die Instrumente, um die Luft aus der Blase abzulassen – beziehungsweise um überhaupt das Vorhandensein einer Blase nachzuweisen -, ist möglicherweise der, dass sie einfach nichts tun wollte. Sie sah darin eine unangebrachte Einmischung in den Markt – auch wenn die Festsetzung der Leitzinsen, wie wir gesehen haben, ebenfalls einen Eingriff in den Markt darstellt.
      

    


    
      
        55 Das räumte Alan Greenspan in seinem berühmten »mea culpa« am 23. Oktober 2008 vor dem von House Oversight Committee unter dem Vorsitz von Henry Waxman ein.
      

    


    
      
        56 Einigen Schätzungen zufolge gingen über 80 Prozent der Zunahme des Pro-Kopf-Einkommens auf Innovationen zurück, nicht etwa auf Kapitalakkumulation oder eine höhere fachliche Qualifikation der Arbeitnehmer. Andere Schätzungen schreiben der Kapitalakkumulation einen etwas höheren Stellenwert zu. Vgl. Robert M. Solow, »Technical Change and the Aggregate Production Function«, Review of Economics and Statistics, Bd. 39, Nr. 3 (1957), S. 312 – 320.
      

    


    
      
        57 Diese Theorien wurden »endogene« Theorien genannt, weil sie Innovation aus dem theoretischen Bezugsrahmen selbst erklärten, im Unterschied zu »exogenen« Erklärungen, die Innovation als etwas betrachten, was außerhalb der Theorie liegt. Die endogene Wachstumstheorie geht auf die in den 1950er und 1960er Jahren entstandenen Arbeiten von Hirofumi Uzawa, Ken Arrow, Nicholas Kaldor und Richard Nelson sowie einer Vielzahl ihrer Schüler zurück (darunter William Nordhaus, Karl Shell und ich selbst). Vgl. zum Beispiel Hirofumi Uzawa, »Optimum Technical Change in an Aggregate Model of Economic Growth«, International Economic Review, Bd. 6, Nr. 1 (1965), S. 18 – 31; Kenneth J. Arrow, »The Economic Implications of Learning by Doing«, Review of Economic Studies, Bd. 29 (1962), S. 155 – 173; Nicholas Kaldor, »A Model of Economic Growth«, Economic Journal, Bd. 67 (1957), S. 591 – 624; und Richard R. Nelson und Edmond S. Phelps, »Investment in Humans, Technological Diffusion and Economic Growth«, American Economic Review, Bd. 56, Nr. 1/2 (März-Mai 1966), S. 69 – 75. Gemeinsam mit Sir Partha Dasgupta von der Cambridge University erweiterte ich Ende der 1970er Jahre diese Arbeiten und integrierte sie in die moderne Theorie der Industrieökonomik. Vgl. zum Beispiel Partha Dasgupta und Joseph E. Stiglitz, »Industrial Structure and the Nature of Innovative Activity«, Economic Journal, Royal Economic Society, Bd. 90, Nr. 358 (Juni 1980), S. 266 – 293. In der jüngeren Vergangenheit hat Paul Romer diese Ideen weiterentwickelt: Paul Romer, »Increasing Returns and Long-Run Growth«, Journal of Political Economy, Bd. 94, Nr. 5 (1986), S. 1002 – 1037.
      

    


    
      
        58 Joseph A. Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy, New York 1942 [dt. Kapitalismus, Sozialismus und Demokratie, Stuttgart 1993].
      

    


    
      
        59 Die natürliche Selektion funktioniert nicht besonders gut, insbesondere wenn die Kapitalmärkte unvollkommen sind – was sie immer sind. Vgl. J. E. Stiglitz, »Information and Economic Analysis«, in: J. M. Parkin und A. R. Nobay (Hg.), Current Economic Problems: The Proceedings of the Association of University Teachers of Economics, Manchester, 1974, Cambridge 1975, S. 27 – 52.
      

    


    
      
        60 Friedrich August Hayek, Der Weg zur Knechtschaft (orig. 1944), 4. Aufl., Tübingen 2004, S. 19.
      

    


    
      
        61 Auch wenn er in seinen späteren Arbeiten gewisse Bedenken gegen die Arbeit der Zentralbanken formuliert.
      

    

  


  10. Aufbruch zu einer neuen Gesellschaft


  
    
  


  
    
      
        1 Wenn Angelo Mozilo die schmutzigen Geheimnisse für sich behalten hätte, wäre er vielleicht davongekommen; Selbstbetrug ist kein Verbrechen, und andere dazu zu bringen, den eigenen Selbstbetrug zu teilen, ist es ebenfalls nicht. Im Jahr 2002 wurden einige Analysten bei einer ähnlichen arglistigen Täuschung ertappt: Das Verbrechen bestand nicht darin, dass sie vor allem dafür bezahlt wurden, neue Kunden zu gewinnen, und nicht dafür, dass ihre Analysen zutreffend waren, und es bestand auch nicht darin, dass ihre Bewertungen so verzerrt waren, dass sie fast alle Aktien mit der Empfehlung »Kaufen« versahen. Vielmehr wurden sie in einem seltenen Moment der Aufrichtigkeit erwischt, nämlich beim Versenden von E-Mails, in denen sie die Aktien, die sie öffentlich anpriesen, als »Flops«, »Schrott« und »Ramsch« bezeichneten. Daraus lässt sich eine einfache Lektion für zukünftige Finanziers ableiten: Vertraue deine innersten Zweifel niemandem an. Vgl. SEC Pressemitteilung, »SEC Charges Former Countrywide Executives with Fraud«, 4. Juni 2009; Deborah Lohse, »Probe Finds Analysts Pushing Stocks They Privately Bad-Mouthed«, San Jose Mercury News, 12. April 2002; und Stiglitz, Roaring Nineties, a.a.O.
      

    


    
      
        2 Um selbst geringfügige Beschränkungen bei Zinsen und Gebühren zu umgehen, verkaufen Rent-a-center-Unternehmen Möbel nach sogenannten »Ratenzahlungsplänen«. In ihren Verträgen aber schreiben sie, dass sie die Möbel so lange vermieten, bis sie abbezahlt sind. Aufgrund von Verzugsgebühren und versteckten Kosten müssen die Möbelkäufer oftmals ein Vielfaches des ursprünglichen Preises bezahlen – in einem Fall, den ich mir genauer ansah, war eine Couch, die ursprünglich 150 Dollar kostete, auch dann noch nicht abbezahlt, als der Käufer im Lauf einiger Jahre 2000 Dollar an das Unternehmen entrichtet hatte. Viele US-Bundesstaaten haben solche Firmen verboten, aber diese haben versucht, auf Bundesebene Gesetze zu erwirken, die Vorrang vor diesen einzelstaatlichen Rechtsvorschriften haben. Das bekannteste dieser Unternehmen hatte zu diesem Zweck einen ehemaligen führenden Kongressabgeordneten in sein Direktorium berufen.
      

    


    
      
        3 Demzufolge ist es auch nicht verwerflich, Sklaverei zu finanzieren – solange sie nur gesetzmäßig ist (wie es die Vorgänger von JP Morgan taten: »JP Morgan Admits US Slavery Links«, BBC News, 21. Januar 2005) – oder das Apartheidregime in Südafrika zu unterstützen (wie es die Citibank getan hat; Barnaby J. Feder, »Citibank Is Leaving South Africa; Foes of Apartheid See Major Gain«, New York Times, 17. Juni 1987, S. A1).
      

    


    
      
        4 Einige mögen behaupten, dass sich Wirtschaftswissenschaftler auf das beschränken sollten, wovon sie etwas verstehen – und für die Diskussion moralischer Fragen seien sie nicht zuständig. Doch wir sollten uns daran erinnern, dass Adam Smith Professor für Moralphilosophie war. Die Wirtschaftswissenschaft befasst sich mit der Frage, wie wir Entscheidungen über die Verwendung von Ressourcen treffen – und wie sich diese Entscheidungen auf andere auswirken. Sobald man danach fragt, welche Folgen Handlungen für andere Menschen haben, ist man schnell bei einem ethischen Diskurs.
      

    


    
      
        5 John Donne, »Meditation XVII«, in: Devotions upon Emergent Occasions, 1624.
      

    


    
      
        6 Ein weiteres Beispiel kognitiver Dissonanz ist die emotionale Reaktion gegen das Mark-to-market-Bewertungsverfahren von Finanzanlagen, das, wie ich in Kapitel 6 gezeigt habe, von vielen im Finanzsektor für einen Großteil der Probleme der Branche verantwortlich gemacht wird. Jahrelang rühmten sie die »Preisfindungsfunktion« der Märkte (siehe Kapitel 9). Aber jetzt, da die Immobilienpreise niedriger sind, als es ihnen gefällt, haben sie vorübergehend den Glauben an die Preisbildung durch den Marktmechanismus verloren. Sie sagen, es herrsche irrationaler Pessimismus. Aber irrationaler Pessimismus ist nur das Gegenstück des irrationalen Überschwangs in den Jahren, bevor die Blase platzte. Wenn Preise falsch sind, bedeutet dies, dass die Boni, die die Banker aufgrund einer falschen Einschätzung der Erträge erhielten, unverhältnismäßig hoch waren. Wenn Banker sich nicht selbst widersprechen wollen, sollten sie anbieten, einen Teil dieser Boni zurückzuzahlen, um zu zeigen, dass sie es ernst meinen, wenn sie sagen, dass sie nichts von der Mark-to-market-Preisbildung halten. Aber bislang weiß ich von keinem einzigen Kritiker des Mark-to-market- Bewertungsverfahrens, der seine Kritik logisch zu Ende gedacht und Konsequenzen für sich selbst daraus gezogen hätte.
      

    


    
      
        7 Wie schon erwähnt, gibt es durchaus viele, die sich beispielhaft verhalten haben: Als ihnen klar wurde, was sie taten, sagten sie, sie könnten nicht weitermachen. Sie übernahmen die Verantwortung für ihre Handlungen. Aber viele andere taten dies nicht.
      

    


    
      
        8 Dieser Abschnitt stützt sich in hohem Maße auf den Report by the Commission on the Measurement of Economic Performance and Social Progress, a.a.O. Vgl. auch Layard, Die glückliche Gesellschaft, a.a.O.
      

    


    
      
        9 Nicht zum ersten Mal zeigt sich, dass das BIP als Maßstab des gesellschaftlichen Wohlergehens problematisch ist. Ende der 1990er Jahre etwa deuteten die BIP-Indikatoren in Argentinien darauf hin, dass es dem Land prächtig gehe. Der IWF pries Argentinien, er lud Präsident Carlos Menem, der schon bald darauf diskreditiert werden sollte, zu seinem Jahrestreffen nach Washington ein und rühmte ihn als Vorbild für andere Länder. Aber der Erfolg der argentinischen Wirtschaft beruhte wie der der amerikanischen auf einem Kartenhaus. Es gab viele Übereinstimmungen: Die Erfolge beider Länder fußten auf einem Konsumboom, der sich aus einer massiven Kreditaufnahme im Ausland speiste. Eine gute Kenngröße hätte diese wachsende Verschuldung abgebildet – und unmissverständlich gezeigt, dass die zukünftigen Wachstumschancen gefährdet waren.
      

    


    
      
        10 Amerika ist nicht das einzige Land, bei dem die Verwendung des BIP als Wohlstands-Indikator problematisch ist. In Ländern, die wirtschaftlich stark abhängig sind von Bergbau, Erdöl, Holz oder anderen natürlichen Ressourcen, geht ein Großteil des heutigen Konsums auf Kosten des Wohlergehens künftiger Generationen. Dies hat zur Folge, dass sich der gegenwärtige Lebensstandard möglicherweise langfristig nicht aufrechterhalten lässt. So hat beispielsweise Großbritannien seine Ölvorkommen in der Nordsee zu einem Zeitpunkt erschöpft, zu dem auch seine industrielle Basis stark geschwächt ist, und es macht sich wirtschaftlich weitgehend von einem boomenden Finanzsektor abhängig. Einige wenige Länder wie Chile und Norwegen haben dieses Problem erkannt und Mittel beiseite gelegt. In dem Maße, wie ihre unterirdischen Rohstoffvorkommen schwinden, haben sie die Erlöse aus deren Verkauf dazu benutzt, um Kapitalstöcke »über der Erde« aufzubauen.
      

    


    
      
        11 Wenn unsere Gesellschaft dysfunktionaler wird – wenn sie beispielsweise mehr Geld für den Bau von Gefängnissen ausgibt -, dann steigt unser BIP, aber das lässt sich kaum als sozialer Erfolg verbuchen. Solche Ausgaben werden auch »defensive Ausgaben« genannt. Vgl. zum Beispiel William D. Nordhaus und James Tobin, »Is Growth Obsolete?«, Economic Research: Retrospect and Prospect, Bd. 5: Economic Growth, New York 1972.
      

    


    
      
        12 Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts Table, »Table 7.1: Selected Per Capita Product and Income Series in Current and Chained Dollars«, 27. August 2009, Pressemitteilung, abrufbar unter <www.bea. gov>, und U.S. Census Bureau, Current Population Survey, »Table P-7: Regions – People (Both Sexes Combined) by Median and Mean Income«, abrufbar unter <www.census.gov/hhes/www/income/histinc/incpertoc.html>.
      

    


    
      
        13 United Nations Development Programme, Human Development Index, 2008. Island stand 2008 – also vor der Finanzkrise – an erster Stelle, gefolgt von Norwegen; Schweden stand an siebter Stelle, Finnland an zwölfter.
      

    


    
      
        14 Putnam, Bowling Alone, a.a.O.
      

    


    
      
        15 Die Zahl der Häuser, bei denen die Hypothekenschulden den Marktwert übersteigen, könnte bei einem weiteren Preisverfall noch weiter zunehmen. Es herrscht große Ungewissheit darüber, wie stark die Preise weiter fallen werden, aber laut einer Schätzung wird der Prozentsatz der Hypotheken, bei denen die Schulden größer sind als der Marktwert des Objekts, auf 48 Prozent oder 25 Millionen Eigenheime ansteigen, sofern die Preise noch bis zum Ende des ersten Quartals 2011 weiter zurückgehen. Jody Shenn, »›Underwater‹ Mortgages to Hit 48 Percent, Deutsche Bank Says«, Bloomberg.com, 5. August 2009.
      

    


    
      
        16 Nayla Kazzi, »More Americans Are Losing Health Insurance Every Day: An Analysis of Health Coverage Losses during the Recession«, Center for American Progress, 4. Mai 2009, abrufbar unter <www.americanprogress.org/issues/2009/05/pdf/healthinsurancelosses.pdf>.
      

    


    
      
        17 Wie ich an anderer Stelle in diesem Buch gezeigt habe, wollen die meisten Amerikaner arbeiten; das Problem besteht nicht darin, dass sie faul sind, sondern darin, dass zu wenig Arbeit da ist. Die meisten Amerikaner tun, was sie können, um ihre Häuser nicht zu verlieren; das Problem ist, dass ihnen Hypothekendarlehen aufgeschwatzt worden sind, die sie gar nicht zurückzahlen können. Sie haben die Lektion gelernt – und viel Lehrgeld bezahlt -, und die meisten werden den Fehler nicht noch einmal machen.
      

    


    
      
        18 Ich danke Professor David Kennedy von der Harvard University für die anregenden Gespräche zum Thema »Rechte«.
      

    


    
      
        19 Die Allgemeine Erklärung der Menschenrechte wurde am 10. Dezember 1948 von der UN-Generalversammlung verabschiedet.
      

    


    
      
        20 »Economic Possibilities for Our Grandchildren (1930)«, in: John Maynard Keynes, Essays in Persuasion, Harcourt 1932, S. 358-373. Ein neueres Buch, Revisiting Keynes: Economic Possibilities for Our Grandchildren, herausgegeben von Lorenzo Pecchi und Gustavo Piga (Cambridge 2008), diskutiert verschiedene Erklärungsansätze dafür, weshalb sich Keynes’ Vorhersage nicht bewahrheitete. Vgl. insbesondere das von mir verfasste Kapitel »Toward a General Theory of Consumerism: Reflections on Keynes’s Economic Possibilities for Our Grandchildren«, S. 41 – 87.
      

    


    
      
        21 Olivier Blanchard, »The Economic Future of Europe«, National Bureau of Economic Research Working Paper 10310, Februar 2004, abrufbar unter <www.nber.org/papers/w10310>.
      

    


    
      
        22 Die Amerikaner wissen, dass sie mehr sparen sollten – für die Ausbildung ihrer Kinder, als Rücklage für den Fall der Arbeitslosigkeit oder einer schweren Erkrankung -, aber das »Bedürfnis« nach dem Erwerb von Gütern gleicht einem übermächtigen Drang. In einer materialistischen Gesellschaft beurteilt man sich selbst durch Vergleich mit den Gütern, die Nachbarn und Freunde besitzen und konsumieren. Um auch nur mithalten zu können – ganz zu schweigen davon, mit ihnen gleichzuziehen -, braucht man mehr Einkommen. In diesem Milieu steht man von einer klaren Alternative. Das »neoklassische« Standardmodell mag auch in dieser Hinsicht fehlerhaft sein: Es geht davon aus, dass das Wohlbefinden jedes Individuums ausschließlich von seinem eigenen Konsum, nicht dem Konsum anderer abhängig ist. Doch gibt es deutliche Belege dafür, dass Individuen ihrer relativen Stellung (im Vergleich zu anderen) eine große Bedeutung beimessen. Vgl. zum Beispiel Robert H. Frank und Cass R. Sunstein, »Cost-Benefit Analysis und Relative Position«, University of Chicago Law Review, Bd. 68, Nr. 2 (2001), S. 323 – 374, und Erzo F. P. Luttmer, »Neighbors as Negatives: Relative Earnings and Well-Being«, Quarterly Journal of Economics, Bd. 120, Nr. 3 (August 2005), S. 963 – 1002.
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