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Einleitung

Die erste Krise eines
globalen Zeitalters

Dienstag, der 16. September 2008, war der »Tag nach Lehman«.
Es war der Tag, an dem die globalen Geldmarkte einfroren. Im geld-
politischen Ausschuss der Federal Reserve, der amerikanischen Zen-
tralbank, in Washington, D.C., begann der 16. September mit Notfall-
planen, um Hunderte Milliarden Dollar in die Zentralbanken Europas
und Asiens zu spiilen. An der Wall Street schauten alle auf AIG, die
American International Group. Uberlebte der globale Verssicherungs-
gigant diesen Tag, oder folgte er der Investmentbank Lehman Brothers
in den Abgrund? Die Schockwelle zog immer groflere Kreise. Binnen
weniger Wochen sollten die Fabrikhallen und Werften, die Finanzmarkte
und Warenborsen auf der ganzen Welt ihre Auswirkungen zu spiiren
bekommen. Unterdessen wurde am 16. September 2008 im Zentrum
von Manhattan die 63. Sitzungsperiode der UNO-Vollversammlung er-
offnet.

Das Gebdude der Vereinten Nationen an der East 42nd Street ist
nicht der Mittelpunkt der Finanzmacht in New York. Und die Redner
auf der Plenarsitzung, die am Morgen des 23. September begann, gin-
gen auch nicht auf die ndheren Details der Bankenkrise ein. Allerdings
bestanden sie darauf, tiber deren grofSere Bedeutung zu diskutieren. Als
erster Regierungschef sprach Prasident Lula da Silva aus Brasilien, der
die Selbststichtigkeit und das Spekulationschaos scharf kritisierte, wel-
che die Krise ausgelost hatten.” Der Gegensatz zu Prasident George W.
Bush, der nach ihm ans Rednerpult trat, war besturzend. Bush erweckte
weniger den Eindruck eines am Ende seiner Regierungsperiode eher
machtlosen Politikers, einer »lahmen Ente«, als den eines Mannes, der
jeden Bezug zur Realitit verloren hatte und dem die gescheiterte Agen-
da seiner achtjahrigen Amtszeit keine Ruhe liefs.* Die erste Halfte seiner
Rede drehte sich geradezu zwanghaft um das Schreckgespenst des glo-
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balen Terrorismus. Dann trostete er sich mit dem Lieblingsthema der
Neokonservativen, dem Fortschritt der Demokratie, dessen Hohepunkt
er in den »bunten Revolutionen« in der Ukraine und Georgien gekom-
men sah. Doch das war anno 2003/04 gewesen. Der verheerenden
Finanzkrise, die einen FufSmarsch entfernt an der Wall Street grassierte,
widmete der Prasident lediglich zwei kurze Absitze am Ende seiner
Rede. Die »Turbulenz«, liefS Bush verlauten, war eine amerikanische
Herausforderung, die allein von der amerikanischen Regierung ge-
meistert werden musste, sie war keine Angelegenheit fir multilaterales
Handeln.

Andere konnten dem nicht zustimmen. Gloria Macapagal-Arroyo,
die Prasidentin der Philippinen, sprach davon, dass Amerikas Finanz-
krise einen »furchtbaren Tsunami« der Unsicherheit ausgelost habe. Er
breite sich auf dem ganzen Erdball aus, »nicht nur hier in Manhattan«.
Seit den ersten Schockwellen auf den Finanzmirkten im Jahr 2007
habe sich die Welt mehrfach eingeredet, dass »das Schlimmste vorbei
sei«. Doch »das Licht am Ende des Tunnels« habe sich immer wieder
»als heranrasender Zug entpuppt, der dem globalen Finanzsystem einen
neuen Stof§ versetzte«.3 Welche Anstrengungen die Vereinigten Staaten
auch zur Stabilisierung unternommen haben mochten, sie zeigten keine
Wirkung.

Ein Redner nach dem anderen verknuipfte die Krise mit der Frage der
globalen Fiithrung und letztlich mit der Stellung Amerikas als dominante
Weltmacht. Cristina Fernandez de Kirchner aus Argentinien sprach im
Namen eines Landes, das unlidngst selbst eine verheerende Finanzkrise
durchgemacht hatte, und machte keinen Hehl aus ihrer Schadenfreude.
Auf jeden Fall konnte man fiir diese Krise nicht die Randstaaten der
Weltwirtschaft verantwortlich machen. Die Krise ging von der »ersten
Volkswirtschaft der Welt« aus. Jahrzehntelang habe sich Lateinamerika
anhoren miissen, dass »der Markt alles regeln« werde. Nunmehr ver-
sage die Wall Street, und Prasident Bush verspreche prompt, das ame-
rikanische Finanzministerium werde zu Hilfe eilen. Aber waren die
Vereinigten Staaten iiberhaupt in der Lage zu reagieren? »Die derzeitige
Intervention«, fithrte de Kirchner aus, sei nicht nur »die grofSte seit
Menschengedenken«, sie werde zudem »von einem Staat mit einem
unvorstellbaren Handels- und Haushaltsdefizit durchgefiihrt.«# Wenn
es dabei bleiben sollte, dann sei der »Washingtoner Konsens« einer
Haushalts- und Wahrungsdisziplin, dem ein so grofSer Teil der Schwel-
lenlander unterworfen war, eindeutig erledigt. »Das ist eine historische
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Chance, das Verhalten und die Politik zu tiberdenken.« Nicht nur von
lateinamerikanischer Seite wurden Ressentiments zur Schau gestellt.
Die Europder stiefSen ins gleiche Horn. »Die Welt ist keine unipolare
Welt mit einer Supermacht mehr, und sie ist auch keine bipolare Welt
mit dem Osten und dem Westen. Inzwischen ist sie eine multipolare
Welt«, tonte Nicolas Sarkozy, der sowohl als franzosischer Prisident
wie auch als EU-Ratsprasident sprach.5 »Die Welt des 21. Jahrhunderts«
konne nicht »mit den Einrichtungen des 20. Jahrhunderts regiert« wer-
den. Der Sicherheitsrat und die G8 miissten erweitert werden. Die Welt
brauche eine neue Struktur, eine G13 oder G14.°

Es war nicht das erste Mal, dass die Frage der globalen Fithrung und
der Rolle Amerikas im neuen Jahrtausend vor den Vereinten Nationen
zur Sprache gebracht wurde. Als sich der franzosische Prasident vor
den Vereinten Nationen gegen ein unilaterales amerikanisches Vorgehen
aussprach, konnte niemand den Nachhall von 2003 der Auseinander-
setzung uber den desastrosen Irakkrieg tiberhoren. Das war ein Mo-
ment, der Europa und Amerika, Regierungen und Biirger tief gespalten
hatte.” Der Irakkrieg hatte eine alarmierende Kluft in der politischen
Kultur zwischen den beiden Kontinenten aufgedeckt. Aufgeklarte Buir-
ger rund um die Welt taten sich schwer, mit Bush und seinen Helfers-
helfern vom rechten Fligel der Republikaner zurechtzukommen.® Bei
all ihrem Gerede vom Voranschreiten der Demokratie war nicht einmal
sicher, dass die Republikaner die Wahl, mit der sie im Jahr 2000 an die
Macht gekommen waren, wirklich gewonnen hatten. Gemeinsam mit
Tony Blair hatten sie die Welt iber Massenvernichtungswaffen in die
Irre gefuhrt. Mit ihren unverfrorenen Appellen an gottliche Eingebung
und mit dem kreuzfahrerischen Eifer bewiesen sie iiberdeutlich ihre
Missachtung fur das Konzept der Moderne, in das sich die EU und die
UNO gerne hiillten: aufgeklart, transparent, liberal, kosmopolitisch.
Selbstverstandlich war das wiederum deren Version der Schonfirberei,
deren eigene Symbolpolitik. Aber Symbole sind wichtig. Sie sind
wesentliche Zutaten fir die Sinnstiftung und die Konstruktion von
Hegemonie.

Im Jahr 2008 hatte die Regierung Bush diese Schlacht verloren. Und
mit der Finanzkrise war das Bild des Fiaskos komplett. Es war ein er-
nuchterndes historisches Fazit. Innerhalb von nur funf Jahren hatten
sowohl die auflen- als auch die wirtschaftspolitische Elite der Vereinig-
ten Staaten, des machtigsten Staats der Welt, ein demutigendes Schei-
tern erlebt. Als wollte die amerikanische Demokratie dem Prozess der
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Delegitimierung die Krone aufsetzen, machte sie sich im August 2008
auch noch selbst zum Gespott. Als der Welt eine Finanzkrise von globa-
len AusmafSen drohte, wihlten die Republikaner zur Vizeprasident-
schaftskandidatin fiir John McCain die absolut unqualifizierte Gouver-
neurin von Alaska Sarah Palin, die sich mit ihrer kindlichen Sichtweise
der internationalen Politik selbst zur Witzfigur machte. Und das
Schlimmste an der Sache war, dass ein grofler Teil der amerikanischen
Wahlerschaft den Witz gar nicht verstand. Sie liebten Palin. Nachdem
jahrelang die Rede davon war, arabische Diktatoren zu stiirzen, fragte
sich die globale Offentlichkeit allmihlich, wessen Regime sich eigent-
lich veranderte. Als Bush Junior von der politischen Bithne abtrat,
brach die Weltordnung, die ihm von seinem Vater vermacht worden
war, rings um ihn zusammen.

Wenige Wochen vor der Eroffnung der Vollversammlung in New
York hatte die Welt an zwei Beispielen vorgefiithrt bekommen, wie real
die Multipolaritat tatsiachlich war. Auf der einen Seite liefS Chinas be-
eindruckende Inszenierung der Olympischen Spiele alles verblassen,
was jemals im Westen geboten worden war, allen voran die jammer-
lichen Spiele von Atlanta 1996, die ein Rohrbombenanschlag eines
rechten Fanatikers unterbrochen hatte.’® Wenn Brot und Spiele die
Basis einer breiten Legitimierung beim Volk sind, so zog das chinesische
Regime, von der Welle der boomenden Wirtschaft getragen, eine beein-
druckende Show ab. Wihrend in Beijing das Feuerwerk abbrannte,
hatte das russische Militiar Georgien, einem winzigen Anwirter auf die
Mitgliedschaft in der NATO, eine drastische Lektion erteilt.** Sarkozy
war direkt von Waffenstillstandsgesprachen an der Ostgrenze Europas
nach New York gekommen. Das sollte der erste einer Reihe mehr oder
weniger offener Zusammenstofse zwischen Russland und dem Westen
werden, die in der gewaltsamen Zerstiickelung der Ukraine, eines wei-
teren NATO-Kandidaten, und in fieberhaften Spekulationen beztglich
der Beeinflussung der amerikanischen Prasidentschaftswahl von 2016
durch Russland kulminierten.

Die Finanzkrise von 2008 schien ein weiteres Zeichen fiir die schwin-
dende Vorherrschaft Amerikas zu sein. Und diese Sichtweise wird nur
allzu leicht bestadtigt, wenn wir mit dem Abstand eines Jahrzehnts auf
die Krise zuriickblicken, nach der Wahl Donald Trumps, des Erben von
Palin, zum US-Prasidenten. Heutzutage fillt es schwer, die Reden von
2008 und ihre Kritik am amerikanischen Unilateralismus zu lesen,
ohne dass einem die kimpferische Antrittsrede Trumps vom 20. Januar
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2017 in den Ohren klingt. An jenem bewdlkten Freitag beschwor der
45. Prasident auf den Stufen des Kapitols das Bild eines Amerikas in
der Krise herauf. In den Stadten herrsche ein Chaos, das internationale
Ansehen sei im Sinken. Dieses » Gemetzel«, erklirte er, miisse beendet
werden. Wie? Trump schmetterte seine Antwort: Er und seine Anhanger
wirden noch am selben Tag ein Dekret verabschieden, »das man an
jedem Ort, in jeder fremden Hauptstadt und in jedem Machtzentrum
horen soll. Vom heutigen Tag an wird eine neue Vision unser Land
regieren. Vom heutigen Tag an wird es nur noch heiflen: Amerika zu-
erst, Amerika zuerst.«'> Wenn Amerika wirklich in einer tiefen Krise
steckte, wenn es nicht linger an erster Stelle stand, wenn man es erst
»wieder grof$« machen musste — Wahrheiten, die fiur Trump selbstver-
standlich waren —, dann wiirde es zumindest per » Dekret« seine eigenen
Bedingungen fiir den Umgang mit der Welt festlegen. So lautete die
Antwort des rechten Flugels in der amerikanischen Politik auf die
Herausforderungen des 21. Jahrhunderts.

Die Ereignisse von 2003, 2008 und 2017 sind allesamt zweifellos
pragende Momente der jungsten Weltgeschichte. Aber in welchem Ver-
haltnis stehen sie zueinander? Welcher Zusammenhang besteht zwischen
der Wirtschaftskrise von 2008, der geopolitischen Katastrophe von
2003 und der politischen Krise Amerikas nach der Wahl vom Novem-
ber 2016? Welche historische Bahn stecken diese drei Punkte ab? Wel-
che Bedeutung haben sie fur Europa, fur Asien? In welchem Verhiltnis
steht diese amerikanische Entwicklung zu der kleineren, aber nicht
weniger erschiitternden Entwicklung, die GrofSbritannien vom Irakkrieg
bis zur Krise der Londoner City und dem Brexit im Jahr 2016 nahm?

These des vorliegenden Buchs ist, dass die Redner auf der UN-Voll-
versammlung im September 2008 recht hatten. Die Finanzkrise und die
okonomischen, politischen und geopolitischen Reaktionen darauf sind
unerlasslich fur das Verstindnis der heutigen Welt. Um ihre volle Be-
deutung zu erfassen, sind jedoch zwei Dinge erforderlich. Die Banken-
krise muss in einen grofleren politischen und geopolitischen Kontext
eingeordnet werden. Und gleichzeitig miissen wir den Ablauf der Krise
von innen her entschliisseln. Wir miissen das tun, wozu die UN-Voll-
versammlung im September 2008 nicht imstande war. Wir mussen uns
mit der Okonomie des Finanzsystems auseinandersetzen. Das ist
zwangslaufig eine technische und hier und da vielleicht kaltherzige
Angelegenheit. Einem GrofSteil der Quellen, mit denen sich dieses Buch
befasst, haftet eine beklemmende Distanziertheit an. Dieser Ansatz ist
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bewusst gewihlt. Der Versuch, die Denkweise von Davos zu rekonstruie-
ren, ist keineswegs der einzige Weg, um zu verstehen, wie die Gebieter
tiber Macht und Geld im Lauf der Krise vorgingen. Man kann auch
versuchen, ihre Logik aus den Stiefelabdriicken zu rekonstruieren, die
sie bei den Betroffenen hinterliefSen, oder der konformistischen und
widerspriichlichen marktorientierten Kultur nachzuspiiren, die sie
pragten.’3 Aber die notwendige Ergdnzung zu diesen eher griffigen
Wiedergaben ist die hier vorgelegte Form der Darstellung, die von
innen aufzuzeigen versucht, wie der Kreislauf von Macht und Geld
funktionierte — oder auch nicht. Und es lohnt sich, diese spezielle Black
Box zu offnen, denn die schlichte Vorstellung — jene Vorstellung, die
anno 2008 vorherrschte —, dass es sich im Wesentlichen um eine ame-
rikanische oder auch angelsiachsische Krise handelte und sie insofern
ein Schliisselmoment beim Niedergang der unipolaren Macht Amerikas
war, ist, wie dieses Buch zeigen wird, in Wirklichkeit absolut irre-
fuhrend.

Das eifrig von allen Seiten — von Amerikanern ebenso wie von Kom-
mentatoren auf der ganzen Welt — aufgegriffene Konzept einer »rein
amerikanischen Krise« verschleiert die Realitat der tief greifenden Ver-
kntipfung.™ Und damit lenkt es auch die Kritik und berechtigte Wut in
eine falsche Richtung. In Wirklichkeit handelte es sich nicht um eine
rein amerikanische, sondern um eine globale Krise, und vor allem war
sie ihrem Ursprung nach nordatlantisch. Auf eine umstrittene und pro-
blematische Weise hatte sie zudem den Effekt, die weltweite Finanz-
wirtschaft erneut auf die Vereinigten Staaten auszurichten, weil sie der
einzige Staat waren, der imstande war, auf die Herausforderung der
Krise angemessen zu reagieren.'s Diese Fihigkeit ist teils strukturell
bedingt: Die Vereinigten Staaten sind das einzige Land, das Dollars er-
zeugen kann. Aber es ist auch eine Frage der Handlungsweise, der
politischen Entscheidungen: positiv im Fall Amerikas, katastrophal
negativ im Fall Europas. Den Grad dieser gegenseitigen Abhiangigkeit
und letztlich die Abhiangigkeit des globalen Finanzsystems vom Dollar
zu bestimmen ist nicht nur eine Frage von historischer Bedeutung. Es
wirft ein neues Licht auf die gefahrliche Situation, die dadurch geschaf-
fen wurde, dass sich die Regierung Trump fiir unabhingig von einer
miteinander verkniipften und multipolaren Welt erklarte.



Einleitung 15

Die Versuchung war grof3, die Krise von 2008 als eine im Grunde ame-
rikanische Episode zu betrachten. Immerhin hatte sie dort angefangen.
Auflerdem gefiel Menschen auf der ganzen Welt die Vorstellung, dass
die Hypermacht endlich die wohlverdiente Strafe bekam. Die Tatsache,
dass gleichzeitig auch die Londoner City implodierte, verstarkte nur
noch die Sufle des Augenblicks. Fur die Europder war es bequem, die
Verantwortung iiber den Armelkanal und weiter iiber den Atlantik von
sich zu schieben. In Wirklichkeit war es ein voreilig geschriebenes
Drehbuch. Wie im ersten Abschnitt dieses Buchs gezeigt wird, hatten
Okonomen inner- und auflerhalb Amerikas, die Bushs Prisidentschaft
kritisch gegentiberstanden, darunter etliche fithrende Makrookonomen,
schon im vorab ein Drehbuch fiir die Katastrophe verfasst. Im Mittel-
punkt standen Amerikas »twin deficits« — das Haushaltsdefizit und das
Handelsdefizit — und die sich daraus ergebende Abhiangigkeit von aus-
lindischen Geldgebern. Die von der Bush-Administration angehduften
Schulden waren die Zeitbombe, von der man erwartete, dass sie frither
oder spater losgehen wiirde. Und die Vorstellung, die Krise von 2008
sei eine spezifisch angloamerikanische gewesen, wurde 18 Monate spa-
ter indirekt bestatigt, als Europa seine eigene Krise erlebte, die schein-
bar einem vollig anderen Skript folgte und sich in erster Linie um die
Politik und die Verfassung der Eurozone drehte. Somit schien sich die
historische Darstellung fein sduberlich in zwei Teile aufzuspalten: eine
europdische Krise im Anschluss an eine amerikanische Krise, jeweils
mit eigener 6konomischer und politischer Logik.

Wer die Bedeutung der Krise von 2008 zuerst in Amerika und in den
Folgen fiir dessen Volkswirtschaft sieht, der, so die These dieses Buchs,
versteht ihre wirtschaftliche und historische Bedeutung jedoch grund-
legend falsch und unterschitzt sie. Der Ausgangspunkt war zweifels-
ohne der amerikanische Immobilienmarkt. Millionen amerikanischer
Haushalte waren unter denen, die es als Erste und am hirtesten traf.
Aber diese Katastrophe war nicht die Krise, die schon vor 2008 viele
erwartet hatten, nimlich eine Krise der amerikanischen staatlichen und
offentlichen Finanzen. Die Gefahr einer chinesisch-amerikanischen
Kernschmelze, die so viele fiirchteten, wurde eingedimmt. Stattdessen
sollte eine vom herkommlichen amerikanischen Immobilienmarkt aus-
geloste Finanzkrise weltweite Auswirkungen haben. Sie erschiitterte die
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Finanzsysteme der fortschrittlichsten Volkswirtschaften auf der Welt:
die Londoner City, Ostasien, Osteuropa und Russland. Und sie wirkte
noch lange nach. Entgegen der auf beiden Seiten des Atlantiks ver-
breiteten Version ist die Krise der Eurozone kein separates und eigenes
Ereignis, sondern eine direkte Folge des Schocks von 2008. Die Neu-
definition der Krise in Europa als interne Krise der Eurozone, mit den
offentlichen Schulden im Zentrum, war an sich bereits ein politischer
Akt. In den Jahren nach 2010 sollte dies der Gegenstand einer Art
transatlantischen Kulturkampfs in der Wirtschaftspolitik werden — ein
Minenfeld, in dem jede Geschichte dieser Epoche sorgsam navigieren
muss.

Die erste Aufgabe dieses Buchs ist es, dieses Missverstandnis offen-
zulegen, indem die globale Finanzkrise ausgehend von ihrer zentralen
Achse im Nordatlantik skizziert und die Kontinuitit zwischen 2008
und 2012 aufgezeigt wird. Die zweite besteht darin zu erkldren, wie
Staaten auf die Sturmflut reagierten beziehungsweise nicht reagierten.
Die Krise wirkte sich nicht tberall gleich stark aus, hatte jedoch eine
globale Reichweite, und mit der Heftigkeit ihrer wirtschaftspolitischen
Reaktionen bestatigten die Schwellenlander auf geradezu spektakulire
Weise die Realitit der multipolaren Welt. Die Krisen der 1990er-Jahre
in den Schwellenlindern — Mexiko (1995); Korea, Thailand, Indone-
sien (1997); Russland (1998) und Argentinien (2001) — hatten gezeigt,
wie leicht die staatliche Souverinitit abhandenkommen kann. Diese
Lektion hatte man gelernt. Nach einem Jahrzehnt gezielter »Selbststar-
kung« war im Jahr 2008 kein einziges Opfer der Asienkrise der 199oer-
Jahre gezwungen, sich an den Internationalen Wahrungsfonds zu wen-
den. Chinas Reaktion auf die Finanzkrise, die das Land aus dem Westen
importierte, war von welthistorischem Ausmaf$ und beschleunigte dra-
matisch die Verschiebung des Gleichgewichts globaler wirtschaftlicher
Aktivitat nach Ostasien.

Man konnte zu der Schlussfolgerung gelangen, die Krise der Globa-
lisierung habe die unverzichtbare Rolle des Nationalstaats und das
Aufkommen einer neuen Form des Staatskapitalismus bestatigt. Eben-
dieses Argument sollte in den folgenden Jahren, als die Gegenreaktion
der Politik einsetzte, immer mehr an Bedeutung gewinnen.'® Aber wenn
man nicht die Peripherie, sondern den Kern der Krise von 2008 genau
betrachtet, wird deutlich, dass diese Diagnose bestenfalls die halbe
Wahrheit ist. Unter den Schwellenldndern zihlten Russland und Sud-
korea zu den beiden, die von der Krise am schwersten getroffen wurden.
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Wias sie abgesehen von den boomenden Exporten miteinander gemein
hatten, war die tiefe finanzielle Verflechtung mit Europa und den Ver-
einigten Staaten. Das sollte sich als der Schliissel erweisen. Sie erlebten
nicht einfach nur einen Kollaps der Exporte, sondern einen schlagartigen
Einbruch bei der Finanzierung ihres Banksektors, einen sogenannten
»sudden stop«.*7 Als Folge machten Lander mit Handelsiiberschiissen
und grofSen Wihrungsreserven — dem Vernehmen nach die unverzicht-
baren Garanten fur die nationale wirtschaftliche Eigenstindigkeit —
eine akute Wahrungskrise durch. In weit grofSerem Ausmalf$ passierte
genau das auch zwischen Europa und den Vereinigten Staaten. Unter-
halb des Radars und in der Offentlichkeit kaum diskutiert, wurde die
Stabilitdt der nordatlantischen Wirtschaft im Herbst 2008 durch eine
gigantische Deckungsliicke bei der Dollarfinanzierung der iiberdimen-
sionierten Banken Europas gefihrdet. Und in diesem Fall hiefs eine
Deckungsliicke nicht zehn oder gar hundert Milliarden, sondern Billio-
nen Dollar. Es war das Gegenteil der Krise, die vorhergesagt worden
war. Keine Dollarschwemme, sondern ein akuter Mangel an Dollar-
krediten. Der Dollarkurs fiel nicht, er stieg.

Will man die Dynamik dieses unvorhergesehenen Sturms verstehen,
so muss man iiber den vertrauten Erkenntnisrahmen der Makrookono-
mik hinausblicken, den wir aus der ersten Halfte des 20. Jahrhunderts
geerbt haben. Die im Zuge des Ersten und Zweiten Weltkriegs ent-
standene makrookonomische Sichtweise der Weltwirtschaft fufft auf
Nationalstaaten, nationalen Produktionssystemen und den von ihnen
geschaffenen Handelsungleichgewichten.'® Diese Sichtweise der Wirt-
schaft wird fiir immer mit John Maynard Keynes identifiziert werden.
Wie zu erwarten, rief der Beginn der Krise von 2008 Erinnerungen an
die 1930er-Jahre hervor und liefS manche eine Riickkehr des »Meis-
ters« fordern.™ Und die keynesianische Wirtschaftslehre ist in der Tat
unverzichtbar, um die Dynamik des einbrechenden Konsums und der
Investitionen, den Anstieg der Arbeitslosigkeit und die Optionen fiir die
Wahrungs- und Finanzpolitik nach 2009 zu verstehen.?®> Wenn es um
die Analyse des Beginns der Finanzkrise in einem Zeitalter der tief grei-
fenden Globalisierung geht, stof$t der Ansatz allerdings an seine Gren-
zen. In Diskussionen tiber den internationalen Handel wird mittlerweile
allgemein akzeptiert, dass nicht mehr die nationalen Volkswirtschaften
den Ausschlag geben. Nicht die Beziehungen zwischen nationalen
Volkswirtschaften treiben den globalen Handel an, sondern die Bezie-
hungen zwischen multinationalen Konzernen, die weit gespannte
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» Wertschopfungsketten« koordinieren.** Das gilt auch fiir das globale
Geldgeschift. Um die Spannungen innerhalb des globalen Finanzsys-
tems, das im Jahr 2008 zusammenbrach, zu verstehen, miissen wir iiber
die keynesianische Wirtschaftslehre und ihren bekannten Apparat der
nationalen Wirtschaftsstatistik hinausgehen. Wie Hyun Song Shin, der
Chefokonom an der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
und einer der fihigsten Denker der neuen Wissenschaft der »Makro-
finanz«, einmal sagte, diirfen wir die Weltwirtschaft nicht nach dem
Vorbild eines »Inselmodells« der internationalen wirtschaftlichen Inter-
aktionen — von Volkswirtschaft zu Volkswirtschaft — analysieren, son-
dern miissen dies mithilfe der »ineinandergreifenden Matrix« der
Konzernbilanzen tun — von Bank zu Bank.** Wie sowohl die globale
Finanzkrise von 2007 bis 2009 als auch die Krise in der Eurozone nach
20710 zeigen sollten, sind Haushaltsdefizite und aktuelle Leistungsbilanz-
ungleichgewichte schlechte Indikatoren fir die Macht und Geschwin-
digkeit, mit der heutige Finanzkrisen zuschlagen konnen.?3 Um das zu
begreifen, miissen wir unser Augenmerk auf die verbliiffenden Anpas-
sungen richten, die innerhalb dieser Matrix stattfinden konnen. Bei
allem Druck, den klassische »makrookonomische Ungleichgewichte« —
im Haushalt und Handel — auszuiiben imstande sind, ein heutiger
globaler Bank Run bewegt weit mehr Geld, und das viel abrupter.>4
Was die Europder, die Amerikaner, die Russen und die Stidkoreaner
2008 und die Européer nach 2010 dann noch einmal erlebten, war eine
Implosion des Kreditverkehrs zwischen Banken, des Interbanken-Kre-
ditmarkts. Solange der eigene Finanzsektor relativ bescheiden dimensio-
niert war, konnten grofle nationale Wahrungsreserven einem Land tiber
den Berg helfen. Das rettete Russland. Aber Siidkorea hatte zu kimp-
fen, und in Europa gab es nicht nur keine Reserven, sondern die Grofle
der Banken und ihres in Dollar ausgeschriebenen Geschifts machte
jeden Versuch einer Selbststabilisierung aus eigener Kraft undenkbar.
Keine einzige fiihrende Zentralbank hatte das Risiko im Vorfeld richtig
eingeschatzt. Sie sahen nicht voraus, wie die globalisierte Finanzwelt
mit dem amerikanischen Hypothekenboom zusammenhingen konnte.
Die Federal Reserve und das US-Finanzministerium schitzten das Aus-
mafd der Nebenwirkungen, welche die Insolvenz von Lehman am
15. September auslosen sollte, falsch ein. Nie zuvor, nicht einmal in den
1930er-Jahren, hatte ein so umfangreiches und miteinander verflochte-
nes System so kurz vor dem volligen Zusammenbruch gestanden. Aber
sobald das Ausmaf$ der Gefahr ersichtlich war, driickten die US-Behor-
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den aufs Tempo. Wie wir in Teil II sehen werden, retteten die Europaer
und Amerikaner nicht nur ihre angeschlagenen Banken auf nationaler
Ebene. Die US-Notenbank fiihrte eine wahrhaft spektakulare Neuerung
ein. In letzter Minute tibernahm sie die Rolle des Liquiditatsbeschaffers
fur das globale Bankensystem. Sie lieferte allen Bittstellern in New York
Dollars, gleich, ob es eine amerikanische Bank war oder nicht. AufSer-
dem gestattete die Fed einer handverlesenen Gruppe wichtiger Zentral-
banken, tiber sogenannte Swap-Linien, also Devisen-Tauschgeschifte,
bei Bedarf Dollarkredite auszugeben. In einem gewaltigen Ausbruch
transatlantischer Aktivitat, wobei die Europaische Zentralbank (EZB)
die Fithrung tibernahm, pumpten sie Billionen Dollar in das europdische
Bankwesen.

Diese Reaktion war nicht nur wegen des AusmafSes erstaunlich, son-
dern auch, weil sie dem herkommlichen Narrativ der Wirtschafts-
geschichte seit den 1970er-Jahren widersprach. Die Jahrzehnte vor der
Krise waren von der Vorstellung einer »Marktrevolution« und des Zu-
ruckdringens staatlicher Interventionen dominiert.?s Es wurde nach
wie vor regiert und reguliert, aber diese Funktionen wurden an »unab-
hangige« Behorden delegiert, symbolhaft an die »unabhiangigen Zentral-
banken«, deren Aufgabe es war, fiir Disziplin, Ordnung und Vorhersag-
barkeit zu sorgen. Politik und Ermessensentscheidungen waren die
Feinde des guten Regierens. Das Kriftegleichgewicht war fest mit der
Normalitiat des neuen Regimes der deflationdren Globalisierung ver-
drahtet, die Ben Bernanke euphemistisch als die »great moderation« —
»grofle Mafligung« — bezeichnete.*® Die Frage, die tiber der »neolibera-
len« Ordnung schwebte, war, ob fiir jeden die gleichen Regeln galten
oder ob es in Wahrheit fiir die einen Regeln, fiir andere hingegen
Ermessen gab.?” Die Ereignisse von 2008 bestatigten eindriicklich das
Misstrauen, das Amerikas selektive Interventionen in den Schwellen-
marktkrisen der r99oer-Jahre und der anschlieffenden Dotcom-Krise
Anfang der 2000er-]Jahre bereits erregt hatten. Tatsachlich funktionierte
das neoliberale Regime der Zuriickhaltung und Disziplin unter einem
Vorbehalt. Beim Eintreten einer grofSen Finanzkrise, welche »systemi-
sche« Interessen bedrohte, wurde offensichtlich, dass wir in einem Zeit-
alter nicht der staatlichen Zuriickhaltung, sondern des »grofSen« Regie-
rens lebten, einem Zeitalter massiver Aktivititen der Exekutive, eines
Interventionismus, der in seiner Logik eher militdrischen Operationen
oder medizinischer Nothilfe glich als gesetzmifSiger Regierungsarbeit.
Und das enthiillte wiederum eine wesentliche, aber beunruhigende
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Wahrheit, deren Unterdriickung die gesamte Linie der Wirtschaftspoli-
tik seit den 1970er-Jahren geprigt hatte. Die Grundlagen des heutigen
Wiahrungssystems sind unabanderlich politischer Natur.

Zweifellos tibt die Politik auf alle Waren Einfluss aus. Aber Geld und
Kredite und das Finanzwesen, das auf ihnen basiert, werden von poli-
tischer Macht, gesellschaftlichen Konventionen und rechtlichen Nor-
men auf eine Weise beeinflusst, wie es bei Turnschuhen, Smartphones
oder Fissern voller Erdol nicht der Fall ist. Die Spitze der heutigen
Geldpyramide ist das Fiatgeld.>® Dieses von Staaten ins Leben gerufene
und akzeptierte Rechengeld hat keine » Deckung« aufSer seinem Status
als gesetzmifSiges Zahlungsmittel. Diese unheimliche Tatsache wurde
zum ersten Mal in den Jahren 1971 bis 1973 offensichtlich, als das
Bretton-Woods-System zusammenbrach. Nach dem Bretton-Woods-
Abkommen von 1944 war der Dollar als Anker des weltweiten Waih-
rungssystems an den Goldstandard gebunden. Das war seinerseits,
selbstverstandlich, nicht mehr als eine Ubereinkunft. Als es den Ver-
einigten Staaten schwerfiel, sich an die Ubereinkunft zu halten — das
hitte eine Deflation erfordert —, hob Prisident Richard Nixon sie am
15. August 1971 auf. Das war eine historische Zasur. Zum ersten Mal
seit der Erfindung des Geldes basierte keine Wihrung auf der ganzen
Welt mehr auf einem metallischen Standard. Potenziell verschaffte die-
ser Schritt der Wahrungspolitik freie Hand, welche die Produktion von
Geld und die Kreditschopfung wie nie zuvor regulierte. Aber wie viel
Freiheit hatten die politischen Entscheidungstrager wirklich, nachdem
sie die »goldenen Fesseln« abgeschittelt hatten? Die gesellschaftlichen
und okonomischen Krifte, die den Goldstandard selbst fiir die Ver-
einigten Staaten untragbar gemacht hatten, waren machtig: im eigenen
Land der Verteilungskampf der Anspruchsgesellschaft, nach aufen die
Liberalisierung des Dollarhandels in London in den 1960er-Jahren. Als
diese Krifte in den 1970ern ohne monetaren Anker entfesselt wurden,
hatte das zur Folge, dass die Inflation in den entwickelten Volkswirt-
schaften auf 20 Prozent schnellte — in Friedenszeiten hatte es das noch
nie gegeben. Aber statt von der Liberalisierung Abstand zu nehmen,
wurden Anfang der 198oer-Jahre simtliche Beschrankungen auf glo-
bale Kapitalstrome aufgehoben. Eben zu dem Zweck, die »Krifte der
Disziplinlosigkeit«, die vom Ende des an den Goldstandard gebundenen
Geldes entfesselt worden waren, zu zihmen, wurden die Marktrevolu-
tion und die neue neoliberale »Disziplin« ausgerufen.?® Bis Mitte der
1980er-Jahre hatte der Vorsitzende der Fed Paul Volcker die Inflation
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mit einer dramatischen Zinserhohung wieder in den Griff bekommen.
Die einzigen Preise, die in der Phase der »grofen MafSigung« stiegen,
waren die fir Wertpapiere und Immobilien. Als die Blase im Jahr 2008
platzte und der Welt nicht eine Inflation, sondern eine Deflation drohte,
warfen die mafSgeblichen Zentralbanken die sich selbst auferlegten
Ketten ab. Sie wiirden alles Erforderliche tun, um einen Zusammenbruch
des Kreditwesens zu verhindern. Sie wiirden mit allen Mitteln das
Finanzsystem in Gang halten. Und weil das heutige Bankwesen zugleich
global und auf den Dollar gestutzt ist, hief§ das eine beispiellose trans-
nationale Aktivitdt des amerikanischen Staats.

Die Liquiditatsbeschaffung iiber die Fed war sensationell. Sie hatte
historische und dauerhafte Bedeutung. Unter Fachleuten ist man sich
weitgehend einig, dass die Swap-Linien, mit denen die amerikanische
Notenbank Dollars in die Weltwirtschaft pumpte, womoglich die ent-
scheidenden Neuerungen der Krise waren.3° Doch im o6ffentlichen Dis-
kurs sind diese Aktivititen weit unter dem Radar geblieben. Sie waren
von den Kontroversen im Zusammenhang mit den Rettungen einzelner
Banken und anschlieflenden Wellen der Intervention seitens der Zentral-
bank, die unter dem Begriff Quantitative Easing liefen, aus der Diskus-
sion verdrangt worden. Selbst in den Erinnerungen von Ben Bernanke
werden etwa die transatlantischen Liquidititsmafsnahmen von 2008,
verglichen mit der nervenaufreibenden Ubernahme von AIG oder der
Ablosung der Hypothekendarlehen, allenfalls beildufig erwdhnt.3*

Die technischen und administrativen Komplexitdten der Aktionen
der Fed tragen zweifellos dazu bei, dass sie fur Uneingeweihte undurch-
schaubar sind. Doch die Politik geht noch dartiber hinaus. Die Rettung
der Banken von 2008 provozierte lang anhaltende und bittere Schuldzu-
weisungen, und das aus gutem Grund. Hunderte Milliarden Steuergel-
der wurden aufs Spiel gesetzt, um habgierige Banken zu retten. Manche
Interventionen zahlten sich aus, andere jedoch nicht. Viele Entschei-
dungen, die im Lauf der Rettungsaktion getroffen wurden, waren
hochst umstritten. In den Vereinigten Staaten sollten sie einen tiefen
Graben innerhalb der Partei der Republikaner reifSen, der acht Jahre
spater dramatische Konsequenzen hatte. Doch das Problem liegt kei-
neswegs allein bei individuellen Entscheidungen und parteipolitischen
Programmeny; es betrifft die Art und Weise, wie wir uiber die Struktur
der heutigen Volkswirtschaft reden und denken. Tatsichlich geht es
direkt auf die analytische Agenda des Umdenkens der Weltwirtschaft
zuriick, das uns von der Krise aufgezwungen und von den Fiirsprechern
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des makrofinanziellen Ansatzes propagiert wurde. Nach dem vertrau-
ten Insel-Modell der internationalen wirtschaftlichen Interaktionen aus
dem 20. Jahrhundert waren die Basiseinheiten Volkswirtschaften, die
miteinander Handel trieben, Handelsiiberschiisse und -defizite erzielten
und nationale Anspriiche und Verpflichtungen anhduften. Diesen Ein-
heiten wurde von Wirtschaftsexperten mit statistischen Daten zu
Arbeitslosigkeit, Inflation und Bruttoinlandsprodukt eine empirische
Realitit verliechen. Und um diese Angaben entwickelte sich ein ganzes
Konzept der nationalen Politik.3> Eine gute Wirtschaftspolitik war eine
Politik, die fir das Wachstum des BIP gut war. Fragen der Verteilung —
der Ansatz des » Wer wem?« — konnten gegen das allgemeine Interesse,
»den Kuchen zu vergroflern«, aufgewogen werden. Im Gegensatz dazu
schafft die neue makrofinanzielle Wirtschaftslehre mit ihrem unbarmher-
zigen Fokus auf die »ineinandergreifende Matrix« der Unternehmens-
bilanzen simtliche trostenden Euphemismen ab. Nationale volkswirt-
schaftliche Groflen werden ersetzt durch den Fokus auf die Bilanzen,
wo sich die eigentliche Aktivitit im Finanzsystem abspielt. Das ist
auferordentlich erhellend. Es verleiht der Wirtschaftspolitik einen viel
starkeren Einfluss. Aber es deckt auch etwas auf, das aus politischer
Sicht absolut unverdaulich ist. Das Finanzsystem besteht eigentlich
nicht aus »nationalen Geldstromen«. Es wird auch nicht aus einer
Masse winziger, anonymer, mikroskopischer Firmen gebildet — das
Ideal des »perfekten Wettbewerbs« und die 6konomische Analogie zum
individuellen Burger. Die iberwiltigende Mehrheit der privaten Kredit-
schopfung wird von einer eng miteinander verflochtenen Unternehmens-
oligarchie erledigt — den Schliisselzellen in Shins Matrix. Auf globaler
Ebene haben 20 bis 30 Banken das Sagen. Beriicksichtigt man auf
nationaler Ebene wichtige Banken, so liegt die Zahl weltweit bei viel-
leicht roo groflen Finanzinstituten. Methoden zur Erkennung und
Uberwachung der sogenannten systemrelevanten Finanzinstitutionen
(kurz: SIFI) — auch makroprudenzielle Uberwachung genannt — zihlen
zu den wesentlichen staatlichen Innovationen aufgrund der Krise und
ihres Nachspiels. Ebendiese Banken und die Leute, die sie leiten, zihlen
auch zu den Hauptakteuren im Drama dieses Buchs.

Die nackte Wahrheit an Ben Bernankes »historischer« Politik der
globalen Liquiditatsbeschaffung war, dass das hiefS, jener Clique aus
Banken, ihren Aktiondren und den dreist absahnenden Fithrungsleuten
Kredite in Hohe von Billionen Dollar zur Verfiigung zu stellen. Tatsach-
lich lasst sich, wie wir sehen werden, genau aufschliisseln, wer was be-
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kommen hat. Um dem Ganzen die Krone aufzusetzen, ging mindestens
die Hilfte der zur Verfiigung gestellten Hilfsmittel, obwohl die Federal
Reserve eine nationale Zentralbank ist, an Banken, die ihren Sitz nicht
in den Vereinigten Staaten, sondern uberwiegend in Europa haben.
Wenn die Krise aus theoretischer Sicht eine Krise der makrookonomi-
schen Wirtschaftslehre war, wenn sie praktisch betrachtet eine Krise
der herkommlichen Instrumente der Geldpolitik war, so war sie ebenso
eine tiefe Krise der modernen nationalstaatlich verfassten Politik. Wie
beispiellos und wirkungsvoll die Aktionen der Fed auch gewesen sein
mochten, wollten doch selbst Politiker, die unerschiitterlich weiterhin
die Globalisierung befiirworteten, die praktischen Implikationen kaum
ansprechen. Es ist zwar alles andere als ein Geheimnis, dass wir in einer
Welt leben, die von Oligopolen der Wirtschaft dominiert wird, doch
wihrend der Krise und im Anschluss daran trat diese Realitdt samt all
ihren Implikationen fiir die Priorititen der Regierungen unverblimt
zutage. Das ist eine Krote mit geradezu explosivem Potenzial, an wel-
cher sich die demokratische Politik auf beiden Seiten des Atlantiks ver-
schluckt hat.

II

In Anbetracht des Gesagten diirfte es niemanden wundern, dass die
Europder nur zu gern die Verwicklung ihrer weltweit agierenden Ban-
ken in die transatlantische Krise verdrangten. Im Jahr 2008 mussten
die Briten ihre eigene nationale Katastrophe verdauen. In der Euro-
zone, mit Frankreich und Deutschland an der Spitze, ist die Finanzkrise
von 2008 in einer Gedichtnisliicke verschwunden, die von der »Staats-
schuldenkrise« von 2010 und den Folgejahren tiiberdeckt wurde.33 Die
Bereitschaft, die Abhingigkeit von der US Federal Reserve anzuerken-
nen, halt sich in Grenzen, und das Gefiihl einer Verpflichtung oder gar
Ehrerbietung ebenfalls. Auch in dieser Hinsicht haben die Amerikaner
ihre Autoritit verloren. Nur zu gern kritisierten die Europder das ame-
rikanische Krisenmanagement der Jahre 2008 und 2009 als weiteres
Beispiel fur ebenjene Improvisation und Disziplinlosigkeit, die die Welt
erst in Schwierigkeiten gebracht hatten. Daraus entwickelte sich die
erste Phase in einem transatlantischen Kulturkampf um die Wirtschafts-
politik, der in der gehidssigen Debatte um die Krise der Eurozone gip-
felte, die in Teil III dieses Buchs in den Mittelpunkt riickt.
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Wenn man bedenkt, dass es sich im Wesentlichen um miteinander
zusammenhingende Krisen handelt und die erste in ihrem Ausmaf$ weit
grofSer und ihrem Tempo dramatischer war, ist der Kontrast zwischen
der relativ wirksamen Eindimmung der globalen Kernschmelze von
2008, die in Teil II beschrieben wird, und der eskalierenden Katastro-
phe der Eurozone, beschrieben in Teil 11, duflerst schmerzlich. Um die
griechischen Schulden konstruierten die Europaer ihre eigene Krise mit
ihrem eigenen Narrativ. Im Kern ging es um die Politik der Staatsschul-
den. Wie hohe Wirtschaftsvertreter in der EU inzwischen einriumen,
gibt es fur diese Auslegung der Krise der Eurozone in der Volkswirt-
schaftslehre keinen Grund.34 Die Nachhaltigkeit 6ffentlicher Schulden
kann langfristig ein Problem sein. Griechenland insbesondere war zah-
lungsunfihig. Aber tiberhohte 6ffentliche Schulden waren nicht der ge-
meinsame Nenner der allgemeineren Krise der Eurozone. Der gemein-
same Nenner war die gefihrliche Anfilligkeit eines aufgeblihten
Finanzsystems, das allzu sehr auf kurzfristige, marktgestiitzte Finanzie-
rung angewiesen war. Die Krise der Eurozone war ein schweres Nach-
beben der Erschiitterung des nordatlantischen Finanzsystems von
2008, das sich mit zeitlicher Verzogerung durch das Labyrinth des
politischen Systems der EU ausbreitete.35 Ein fithrender EU-Experte,
der mit den Rettungsprogrammen zu tun hatte, formuliert es so: »Hat-
ten wir damals [2008] schon die Banken zentral beaufsichtigt, hatten
wir das Problem gleich gelost.«3¢ Stattdessen weitete sich die Krise der
Eurozone zu einem Teufelskreis privater und 6ffentlicher Kredite und
zu einer Krise des europdischen Projekts insgesamt aus.

Wie ladsst sich der merkwiirdige Wandel einer Krise der Banken im
Jahr 2008 zu einer Krise des staatlichen Kredits nach 2010 erkliren?
Der Gedanke an einen Taschenspielertrick drangt sich geradezu auf.
Wihrend Europas Steuerzahler in die Mangel genommen wurden, wur-
den die Banken und andere Geldgeber mit Geld ausgezahlt, das man in
die zu rettenden Linder gepumpt hatte. Von hier ist es nur noch ein
kleiner Schritt zu der Schlussfolgerung, dass die versteckte Logik der
Eurokrise nach 2010 eine Wiederholung der Bankenrettungen von
2008 war, nur diesmal getarnt. Fiir einen scharfziingigen Kritiker war
dies das grofste » Ablenkungsmanover der modernen Geschichte«.37
Das Merkwiirdige daran ist jedoch, dass man, wenn das zutraf, wenn
die Ereignisse in der Eurozone tatsdchlich eine verschleierte Wieder-
holung von 2008 waren, zumindest dhnliche Resultate wie in Amerika
erwarten sollte. Wie die Protagonisten nur zu gut wussten, wies das
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amerikanische Krisenmanagement ein eklatantes Ungleichgewicht auf.3®
Sozialhilfeempfianger hielten sich mit Miith und Not tiber Wasser, wih-
rend Banker weiter ein angenehmes Leben fiihrten. Aber auch wenn die
Verteilung der Kosten und Nutzen emporend war, so funktionierte das
Krisenmanagement immerhin. Seit 2009 ist die amerikanische Wirt-
schaft kontinuierlich gewachsen und nihert sich, zumindest amtlichen
Statistiken zufolge, derzeit einer Vollbeschaftigung. Im Gegensatz dazu
trieben die Verantwortlichen der Eurozone durch mutwillige Entschei-
dungen Millionen Biirger in eine mit den 1930er-Jahren vergleichbare
Depression. Das war eine der schwersten selbst verschuldeten wirt-
schaftspolitischen Katastrophen der Geschichte. Dass ausgerechnet das
winzige Griechenland mit einer Volkswirtschaft, die 1 bis 1,5 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts der EU ausmacht, zum Dreh- und Angel-
punkt fiir diese Katastrophe gemacht werden sollte, lasst die europaische
Geschichte zu einer bitteren Karikatur erstarren.

Dieses tragische Schauspiel reizt zur Emporung. Millionen haben
ohne verniinftigen Grund gelitten. Aber bei aller Entristung sollten wir
dieser Aussage ihre volle Bedeutung zukommen lassen. Die entschei-
denden Worte sind »ohne verntinftigen Grund«.3? Eine klare Logik be-
herrschte die Antwort auf die Finanzkrise von 2008/09. Zugegeben, es
war eine klassenorientierte Logik — »Schutzt die Wall Street zuerst, um
Otto Normalverbraucher kiimmern wir uns spadter« —, aber sie hatte
zumindest ein klares Grundprinzip, noch dazu eines, das im GrofSen
und Ganzen funktionierte. Die gleiche Logik dem Management der
Eurozone zu unterstellen wire zu viel der Ehre fur Europas Entschei-
dungstrager, allen voran der deutsche Finanzminister Wolfgang Schaub-
le. Hier wird nicht die Geschichte eines politischen Taschenspielertricks
erzahlt, mit dem die EU-Eliten geschickt ihre Bemuhungen verschleier-
ten, die Interessen der europdischen Konzerne zu schiitzen. Vielmehr
handelt es sich hier um die Geschichte eines Zugungliicks, eines Wirr-
warrs widerspriichlicher Visionen, eines entmutigenden Dramas der
verpassten Gelegenheiten, des Versagens der Fuhrung und des Ver-
sagens kollektiver Aktionen. Wenn es tiberhaupt Gruppen gibt, die da-
von profitierten — einige wenige Pfandbriefinhaber, die ihr Geld beka-
men; eine Bank, die einer schmerzlichen Neuordnung entging —, so
hatten sie allenfalls geringe Gewinne, die in keinem Verhiltnis zu den
enormen Kosten standen. Das soll nicht heiflen, dass die einzelnen
Akteure in dem Drama — Deutschland, Frankreich, der IWF — nicht
nach einer gewissen Logik handelten. Doch sie mussten gemeinsam
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handeln, und das Gesamtergebnis war eine Katastrophe. Sie richteten
einen sozialen und politischen Schaden an, von dem sich das Projekt
der Europidischen Union womoglich nie wieder erholen wird. Doch bei
all der Emporung, die dieses Versagen hervorrufen sollte, gerit leicht
eine weitere langfristige Folgeerscheinung in Vergessenheit. Das stim-
perhafte Management der Krise in der Eurozone, die der transatlan-
tischen Finanzkrise von 2008/2009 auf dem FufS folgte, schadete nicht
nur Millionen Biirgern Europas. Es hatte auch fiir die europaische
Wirtschaft dramatische Konsequenzen, auf die ebendiese Biirger, ob sie
es wollen oder nicht, mit Blick auf Arbeitspldtze und Lohne angewiesen
sind.

Die Wirtschaft war alles andere als der NutzniefSer des Krisenma-
nagements durch die EU, sondern zdhlte zu den Geschidigten, allen
voran die europdischen Banken. Seit 2008 stellt nicht nur der Aufstieg
Asiens die globale Konzernhierarchie auf den Kopf, sondern auch der
tberstiirzte Niedergang Europas.4® Fur Europder, die standig von dem
Handelstuiberschuss Deutschlands horen, mag das merkwiirdig klingen.
Aber wie fachkundige Wirtschaftsexperten Deutschlands selbst einrdu-
men, sind diese Uberschiisse ebenso sehr das Resultat unterdriickter
Importe wie grofSartiger Exporterfolge.4* Das unaufhaltsame Abrut-
schen europdischer Konzerne im globalen Ranking ist nicht zu tiber-
sehen. Auch wenn wir uns etwas anderes wunschen wiirden, wird die
Weltwirtschaft nicht von »Mittelstands«-Unternehmern geleitet, son-
dern von ein paar Tausend riesigen Konzernen mit ineinander verfloch-
tenen Eigentumsverhiltnissen, die von einer winzigen Gruppe von
Anlageverwaltern kontrolliert werden. Im Wettbewerb der Konzerne
bescherten die Krisen von 2008 bis 2013 dem europdischen Kapital
eine historische Niederlage. Hier spielen zweifellos mehrere Faktoren
hinein, aber ein ganz wichtiger ist der Zustand des europadischen Markts.
Exporte spielen sicher eine grofle Rolle beim Firmenerfolg, aber wie
China und die Vereinigten Staaten beide zeigen, gibt es keinen Ersatz
fur einen gewinnbringenden Binnenmarkt. Sollten wir uns auf den
zynischen Standpunkt stellen, dass es nicht die Hauptaufgabe der Euro-
zone war, den eigenen Biirgern zu dienen, sondern dem europdischen
Kapital ein Feld fur die Steigerung der einheimischen Gewinne zu bie-
ten, wirden wir um folgendes Fazit nicht herumkommen: Zwischen
2010 und 2013 scheiterte sie spektakuldr. Und das ist nicht zuallererst
eine Folge fehlender Institutionen in der Eurozone, sondern das Ergeb-
nis von Entscheidungen, die von verantwortungslosen Unternehmens-
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chefs, dogmatischen Zentralbankern und konservativ gesinnten Politi-
kern getroffen wurden.

Es mag sein, dass wir eine Welt, die nach diesem Prinzip organisiert
ist, nicht gutheiffen. Die Europaer mogen sich fiir das Schauspiel der
Europdischen Kommission begeistern, die globale Monopolisten wie
Google aufs Korn nimmt und von Apple Steuern einfordert.4* Doch die
dem Silicon Valley abgetrotzten Betrdge sind nur ein winziger Anteil
der Mittel dieser Firmen. Eine deutlich andere Sichtweise des Krifte-
gleichgewichts wird von jenen Momenten im Jahr 2016 nahegelegt, als
die Finanzwelt mit angehaltenem Atem die Bekanntgabe der Summe
erwartete, die das amerikanische Justizministerium von der Deutschen
Bank wegen dubioser Hypothekengeschifte forderte. Viele hielten die
finanzielle Verfassung der Deutschen Bank fir so anfillig, dass die
US-Behorde tiber deren Schicksal entschied.43 Eine Bank, die tiber ein
Jahrhundert lang der Motor der deutschen Wirtschaft war, war den
Vereinigten Staaten auf Gedeih und Verderb ausgeliefert. Nach der
jungsten Krise war sie die letzte europdische Investmentbank, die noch
eine gewisse globale Prasenz behauptete.

Die Europder mogen sich vielleicht aus diesem Ringen um unter-
nehmerische Dominanz verabschieden. Sie hoffen womoglich sogar,
dass sie auf diese Weise groflere Freiheiten fur demokratische Politik
erreichen konnten. Was aufgrund der Stagnation der Eurozone droht,
ist eine wachsende Abhangigkeit, einerseits von importierten Technolo-
gien, andererseits von der Nachfrage anderer, schnell wachsender Wirt-
schaften. Statt seine Autonomie zu behaupten, lauft Europa Gefahr,
zum Objekt des kapitalistischen Korporatismus anderer Staaten zu
werden. Was die internationale Finanzwelt angeht, so sind die Wiirfel
bereits gefallen. Im Zuge der Doppelkrise ist Europa aus dem Rennen.
Die kiinftige Entwicklung wird unter den Uberlebenden der Krise in
den Vereinigten Staaten und den Neulingen aus Asien entschieden wer-
den.+4 Vielleicht beschlieflen sie, sich in der Londoner City niederzulas-
sen, aber nach dem Brexit ist nicht einmal das sicher. Es ist damit zu
rechnen, dass die Wall Street, Hongkong und Schanghai Europa schlicht
links liegen lassen.

Wenn es sich nur um ein Drama der selbst verschuldeten Wunden
Europas handeln wiirde, so wire das schon schlimm genug. Doch die
Geschichte der Eurokrise als rein europidische Angelegenheit zu schrei-
ben wire ebenso irrefithrend wie die Krise von 2008 als rein amerika-
nische. Tatsiachlich weitete sich die Eurokrise aus, und das mehrfach.
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Mindestens drei Mal — im Frithjahr 2010, im Herbst 2011 und noch
einmal im Sommer 2012 - stand die Eurozone kurz vor einem unge-
ordneten Zerfall, mit der eindeutigen Option, dass das zur Staatsschul-
denkrise mutierte Desaster Billionen Dollar an o6ffentlichen Schulden
verschlingen wiirde. Die Vorstellung, dass Deutschland oder ein ande-
res Land dagegen immun wire, war toricht. Es folgte eine geradezu
spektakuliare Umkehrung der Fronten. Im Jahr 2008 hatten noch die
weltgewandten Europder die realititsfremde Bush-Administration auf-
gefordert, sich den Fakten einer globalen Weltordnung zu stellen.
18 Monate spiter flehte die Obama-Administration die Entscheidungs-
trager der Eurozone an, ihr Finanzsystem angesichts des hartnickigen
und verantwortungslosen Widerstands seitens der Konservativen in
Berlin und Frankfurt zu stabilisieren. Bereits im April 2010 war nach
der Einschitzung der tibrigen G2o-Staaten und anderer die Krise der
Eurozone so gefahrlich und die Europder zudem so inkompetent, dass
man es auf keinen Fall ihnen tiberlassen durfte, ihre eigenen Angelegen-
heiten selbst zu regeln. Um zu verhindern, dass Griechenland »ein wei-
terer Lehman« wurde, mobilisierten die Amerikaner den IWF, das sinn-
bildliche Geschopf des klassischen Globalismus der Nachkriegszeit, um
das Europa des 21. Jahrhunderts zu retten. Diese Rettung im Mai 2010
stoppte zwar eine weitere Eskalation der Krise, aber sie verband Europa,
den TWF und die Vereinigten Staaten als Helfershelfer in einer alb-
traumhaften Verflechtung, aus der sie sich sieben Jahre spater immer
noch nicht befreit haben. Zudem dimmte der Schritt keineswegs die
Panik auf den Finanzmarkten ein. Noch im Sommer 2012 bedrohte die
Aussicht einer umfassenden Finanzkrise in Europa die Vereinigten
Staaten und den Rest der Weltwirtschaft. Erst im Juli 2012 stabilisierte
sich Europa, auf hartniackiges Drangen seitens Washingtons und der
tibrigen Gz2o hin, und zwar mithilfe einer nachtraglichen » Amerikani-
sierung« der EZB, wie man die MafSnahmen gemeinhin einschitzte.4s

III

Wenn man im Herbst 2012 die Uhr angehalten hitte, ware der Unter-
schied zum Schauplatz vier Jahre zuvor in New York bemerkenswert
gewesen. Ungeachtet des wenig versprechenden Starts ldsst sich kaum
leugnen, dass sich der amerikanische Liberalismus, wie er von der
Obama-Administration verkorpert wurde, wieder einmal durchgesetzt
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hatte. Wenn unsereiner den Eindruck hat, dass die Finanzkrise ein Ende
hatte, dass an einem Punkt in der nicht allzu fernen Vergangenheit die
Normalitat wiederhergestellt wurde, so liegt das daran, dass wir auf
den Herbst 2012 zurtickblicken. In diesem Moment wurde die akute
Gefahr einer umfassenden Krise endlich abgewendet. Und ein Zeichen
fir die Wiederherstellung der Normalitit war der Umstand, dass Ame-
rika nicht entthront worden war. Obamas Wiederwahl im November
2012 bekriftigte dies noch. Palin und ihresgleichen war die Puste aus-
gegangen. International gesehen, boomten die Markte der Schwellen-
lander, unterstiitzt von der grof§ziigigen Dollarspritze durch die Fed.
Europa hatte Aufholbedarf. Wihrend sich Obama 2008 von den Bush-
Cheney-Jahren distanziert hatte, indem er einen Ton der MafSigung und
Zuruckhaltung anschlug, kehrte er 2012 wieder zum klassischen Nar-
rativ des » American exceptionalism« zurtick: Amerika war »unverzicht-
bar«. Diese in der Clinton-Ara geprigte Wendung bekam neuen Auf-
trieb.4® Auch das auflenpolitische Denken im groflen Rahmen erlebte
ein Revival. Die neue Front waren die »Handelsabkommen« TTIP und
TPP, in Wirklichkeit gigantische Projekte einer kommerziellen, finan-
ziellen, technischen und gesetzlichen Integration mit geopolitischen
Zielen. Insoweit die erste Amtszeit von Obama enttduschend verlaufen
war, konnte man das der konservativen Opposition anlasten. Das war
zwar deprimierend, aber absehbar. Die Moderne und der globale Kapi-
talismus, dem sie einen so grofSen Teil ihrer Dynamik verdankt, sind
anspruchsvolle Tempomacher; Verzogerungstaktiken seitens der Kon-
servativen sind zu erwarten. Doch am Ende geht die Geschichte weiter.
Selbst in Europa setzte sich letztlich ein pragmatisches Krisenmanage-
ment gegeniiber der konservativen Glaubenslehre durch.

Wenn wir die vergangenen zehn Jahre aus historischer Sicht verste-
hen wollen, miissen wir diesen Moment einer neuerlichen Selbstgefallig-
keit ernst nehmen. In Anbetracht der folgenden Ereignisse wird unser
Rickblick leicht von einer Mischung aus Wut, Emporung und Angst
getriibt. Doch damals war der Eindruck eines wiederhergestellten
Selbstvertrauens sehr real und hinterlief§ ein intellektuelles Vermacht-
nis. Das war der Moment, als die ersten Untersuchungen der Krise ge-
schrieben wurden. Die optimistischsten Analysen meinten schlicht:
»the system worked« (das System funktionierte).4”7 Eine andere Studie
erklirte 2008 zu einer Status-quo-Krise.4® Nichts hatte sich grund-
legend geandert. Die pessimistischere Version argumentierte, wir wiirden
in einem »Spiegelkabinett« leben.49 Gerade weil die Krise so frihzeitig
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und effektiv eingedimmt worden sei, habe sie ein falsches Gefiihl der
Stabilitat hervorgerufen. Und das habe wiederum die Energie ab-
gezogen, die fiir grundlegende Reformen notig gewesen ware. Folglich
bestehe immer noch eine akute Gefahr einer Wiederholung. Doch eine
Wiederholung ist nicht das Gleiche wie eine Fortsetzung oder Aus-
weitung. Was all diese Lesarten fur selbstverstandlich hielten — die pes-
simistischeren ebenso wie die optimistischeren Versionen —, war die
Tatsache, dass die Krise von 2008 bis 2012 voriiber war. Das war auch
die Ausgangsbasis, mit der dieses Buch in Angriff genommen wurde. Es
sollte ein Riickblick auf eine Krise sein, die abgeschlossen war. Folgen-
de Aufgaben schienen im Jahr 2013 am dringendsten: die miteinander
verflochtene Geschichte der Wall Street und der Eurokrise erldutern;
dem transnationalen Charakter der Krise — ihrer Auswirkungen auf
Ost- und Westeuropa und Asien — gerecht werden; die wahrhaft unver-
zichtbare Rolle der Vereinigten Staaten klarstellen, da sie die Reaktion
auf die Krise sowie die neuen Instrumente, welche die Fed eingesetzt
hatte, verankerten; die schmerzliche und verschleppte Unzulidnglichkeit
der europdischen Antwort aufzeigen; und eine intensive, aber zu wenig
wertgeschitzte Phase transatlantischer Finanzdiplomatie ins Rampen-
licht stellen. Dies alles ist gewiss immer noch der Miihe wert. Aber es
hat mittlerweile eine neue und unheilvollere Bedeutung bekommen.
Denn wir konnen die Risiken, die in Trumps Prasidentschaft lauern,
nur dann erkennen, wenn wir die innere Funktionsweise des auf dem
Dollar basierenden Finanzsystems und dessen Anfilligkeit begreifen.
Wenn Trumps Prasidentschaft den Tiefpunkt der politischen Autoritit
Amerikas markiert, so ist das desto beunruhigender in Anbetracht der
tiefen funktionalen Abhingigkeit von den Vereinigten Staaten, die nicht
nur 2008, sondern auch in der Eurokrise zutage trat.

Inzwischen mussen wir darauf gefasst sein, dass die Krise, entgegen
der grundlegenden Annahme von 2012/13, in Wirklichkeit noch nicht
voriiber ist. Womit wir es inzwischen zu tun haben, ist keine Wieder-
holung, sondern eine Mutation und Metastasen. Wie in Teil IV des
Buchs erkliart wird, wandelte sich die finanzielle und wirtschaftliche
Krise von 2007 bis 2012 zwischen 2013 und 2017 zu einer umfassenden
politischen und geopolitischen Krise der Weltordnung nach dem Kalten
Krieg. Und man sollte sich nicht vor den offensichtlichen politischen
Implikationen driicken. Der Konservatismus hitte als Doktrin fir die
Krisenbekdmpfung womoglich verheerende Folgen gehabt, doch die
Ereignisse seit 2012 legen die Vermutung nahe, dass der Jubel der libe-
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ralen Krisenmanager ebenfalls zu frith war.5° Wie die bemerkenswerte
Eskalation der Debatte um Ungleichheit in den Vereinigten Staaten un-
missverstandlich aufgedeckt hat, hat die politische Mitte grofle Miihe,
uberzeugende Antworten auf die langfristigen Probleme einer modernen
kapitalistischen Demokratie zu geben. Die Krise kam zu den bereits
bestehenden Spannungen einer wachsenden Ungleichheit und Entmiin-
digung noch hinzu; und die dramatischen Maffnahmen zur Krisen-
bekampfung, die seit 2008 durchgefithrt wurden, haben, bei aller kurz-
fristigen Effektivitdt, ihrerseits massive Nebenwirkungen. In dieser
Hinsicht hatten die Konservativen nicht unrecht. Unterdessen sind die
geopolitischen Herausforderungen, die nicht von den gewaltsamen Un-
ruhen im Nahen Osten oder der »russischen« Riickstandigkeit, sondern
vom erfolgreichen Vormarsch der Globalisierung aufgeworfen wurden,
keineswegs verschwunden. Sie haben sich verstirkt. Und auch wenn die
»westliche Allianz« noch existiert, so mangelt es zunehmend an der
Koordination untereinander. Im Jahr 2014 taumelte Japan in eine Aus-
einandersetzung mit China. Und die EU - jener Koloss, der »keine Geo-
politik betreibt« — »schlafwandelte« in einen Konflikt mit Russland um
die Ukraine. Im Zuge des stimperhaften Umgangs mit der Eurokrise
erlebte Europa unterdessen eine dramatische Mobilisierung der Linken
ebenso wie der Rechten. Aber statt die neue politische Lage als Aus-
druck der Vitalitdt der europdischen Demokratie angesichts eines be-
klagenswerten Versagens der Regierungen zu werten, wurden die neuen
Stromungen der Postkrisen-Phase als »Populismus« verunglimpft, mit
dem Makel der 1930er-Jahre versehen oder auf den boshaften Einfluss
Russlands zuriickgefiihrt. Die in der Eurogruppe versammelten Krifte
des Status quo schickten sich an, die linken Regierungen, die in Grie-
chenland und Portugal 2015 gewahlt wurden, in Schach zu halten und
anschliefSend zu neutralisieren. Mit der Riickendeckung der neuerdings
gesteigerten Befugnisse der voll aktivierten EZB liefSen diese Schritte
keinen Zweifel an der Robustheit der Eurozone. Desto dringender stell-
ten sich die Fragen nach den Grenzen der Demokratie in der EU und
nach ihrer Einseitigkeit. Gegen die Linke erreichte, indem deren ver-
nunftige Einstellung ausgenutzt wurde, die brutale Taktik der Eindam-
mung ihr Ziel. Gegen die Rechte hatte sie hingegen weniger Erfolg, wie
der Brexit, Polen und Ungarn beweisen sollten.
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IV

Zeitlicher Abstand ist, wie Historiker sich gerne einreden, ein Allheil-
mittel. Er gestattet die Distanz und die Perspektive, die gemeinhin als
die Tugenden dieser Disziplin gerithmt werden. Das hiangt jedoch da-
von ab, wohin der Verlauf der Zeit einen fithrt. Die Geschichtsschrei-
bung kann der Geschichte nicht entkommen, die sie zu rekonstruieren
versucht. Sachdienlich ist nicht die Frage, wie viel Zeit vergangen sein
muss, ehe man Geschichte schreiben kann, sondern was in der Zwi-
schenzeit passiert ist und welche Ereignisse zum Zeitpunkt des Verfas-
sens als Nichste zu erwarten sind. Das vorliegende Buch wire etwa
einfacher zu schreiben gewesen und hitte womoglich klarere Schluss-
folgerungen enthalten, wenn man es noch naher an den Ereignissen
beendet hitte, von denen es ausgeht. Unter Umstianden wird es leichter
fallen, in weiteren zehn Jahren ein vergleichbares Buch zu schreiben,
allerdings wire das in Anbetracht des derzeitigen Laufs der Dinge allzu
optimistisch. Gewiss ist der zehnte Jahrestag der Krise von 2008 kein
angenehmer Ausgangspunkt fiir einen linksliberalen Historiker, dessen
personliche Loyalitaten zwischen England, Deutschland, der »Insel
Manhattan« und der EU geteilt sind. Es hatte allerdings auch noch
schlimmer kommen konnen. Ein Buch zum zehnjihrigen Jubilium des
Borsenkrachs von 1929 wire im Jahr 1939 erschienen. So weit sind wir
noch nicht. Aber wir befinden uns zweifellos an einem unbequemeren
und besorgniserregenderen Punkt, als wir uns vor Ausbruch der Krise
hétten traumen lassen.

Zu den vielen Symptomen der Unruhe und Krise, mit denen wir es
im Zuge des Sieges von Donald Trump zu tun haben, zahlt die aufSer-
ordentlich ungehobelte Variante der postfaktischen Politik, die er per-
sonifiziert. Er sagt nicht die Wahrheit. Er sagt nichts Verntinftiges. Er
redet nicht einmal zusammenhingend. Die Regierungsmacht scheint
losgelost von den Grundwerten der Vernunft, logischen Konsequenz
und faktischer Evidenz. Was hat diesen Niedergang ausgelost? Man
kann dafiir einen ganzen Komplex an Faktoren ausmachen. Mit Sicher-
heit spielen skrupellose Demagogie, der Verfall der Massenkultur und
die in sich geschlossene Welt des Kabelfernsehens und der sozialen
Medien eine wichtige Rolle, genau wie Trumps Charakter. Unseren der-
zeitigen Zustand eines postfaktischen Umfelds allein auf Trump und
seine Helfershelfer zuriickzufiihren hiefle jedoch, einem weiteren Irr-
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glauben zu erliegen.s® Wie das vorliegende Buch zeigt, weist die Ge-
schichte der Krise tief verwurzelte und dauerhafte Schwierigkeiten auf,
sich »faktisch« mit unserer derzeitigen Lage auseinanderzusetzen.
Nicht nur diejenigen, die als Populisten verunglimpft werden, haben
ein Problem mit der Wahrheit. Das reicht viel weiter und geht tiefer, es
betrifft die Mitte ebenso wie die Rander des politischen Mainstreams.
Wir brauchen gar nicht bis zu dem notorisch falschen und inkoharenten
Plidoyer firr den Irakkrieg und der kriecherischen Berichterstattung in
den Medien zurtickzugehen. Der derzeitige Prasident der Europdischen
Kommission erklarte selbst im Frihjahr 2011: »Wenn es ernst wird,
muss man ligen.«5* Immerhin, konnte man zu seiner Rechtfertigung
sagen, weifS er, was er tut. Wenn wir Jean-Claude Juncker glauben, so
ist ein postfaktisches Herangehen an den offentlichen Diskurs schlicht
das, was die politische Steuerung des Kapitalismus derzeit erfordert.
Der Glaubwiirdigkeitsverlust ist offensichtlich und umfassend. Der
angerichtete Schaden sitzt tief. Einfach zu sagen, dass sich die Liberalen
»lediglich zusammenreifSen, den Staub abklopfen und neu anfangen«
miissen, wie es in einem Lied zur Weltwirtschaftskrise heifdt, dass wir,
wenn Amerika gescheitert ist, nur einen jugendlich wirkenden fran-
zosischen Prasidenten oder die gnadenlos zuverlassige Kanzlerin aus
Deutschland zum Anfiihrer kiiren missen, ist entweder einfiltig oder
unaufrichtig. Das wird dem AusmafS der Katastrophen von 2008 nicht
gerecht, geschweige denn dem Versiumnis der einseitigen Politik, die
sowohl in Europa als auch in Amerika vorherrscht, eine addquate Ant-
wort auf die Krise zu prisentieren. Es wird dem AusmafS unserer poli-
tischen Sackgasse nicht gerecht, wo die Mitte und die Rechten geschei-
tert sind und die Linke massiv blockiert ist und sich selbst im Weg
steht. AufSerdem erkennt diese Haltung nicht an, dass manche Verluste
irreparabel sind und die angemessene Antwort manchmal nicht darin
besteht, einfach immer weiterzumachen, sondern eine Zeit lang inne-
zuhalten, die Triimmer unserer Erwartungen zu inspizieren und die zer-
schlagenen Identifikationen und Enttduschungen aufzuzihlen. So ein
Bestreben der Rekonstruktion ist mit einer gewissen Unbeweglichkeit
verbunden. Aber selbst wihrend wir zurtickblicken, konnen wir uns
darauf verlassen, dass die ruhelose Dynamik des globalen Kapitalismus
uns vorantreiben wird. Er zieht und zerrt schon. Wie im letzten Kapitel
gezeigt wird, haben uns die nichsten Phasen wirtschaftlicher Herausfor-
derungen und Krisen bereits eingeholt, nicht in Amerika oder Europa,
aber in Asien und den Schwellenmiarkten. Ein Ruckblick ist kein Akt
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der Verweigerung. Es ist einfach ein Beitrag zu der notwendigen kollek-
tiven Anstrengung, mit der Vergangenheit klarzukommen und heraus-
zufinden, was schiefging. Bei diesem Bestreben fithrt kein Weg daran
vorbei, tief in die Funktionsweise des Finanzapparats einzutauchen.
Ebendort werden wir sowohl den Mechanismus, der die Welt in Stiicke
riss, als auch den Grund dafiir entdecken, dass dieser Zusammenbruch
so uberraschend kam.



Teil I

Ein Sturm zieht auf






Kapitel 1
Die »falsche Krise«

Am 5. April 2006 verabschiedete sich der junge Senator aus Illinois
Barack Obama von einer Diskussion um ein Atomabkommen mit
Indien auf dem Kapitol, um an der Eroffnung eines neuen Thinktanks
bei Brookings teilzunehmen.” Die Brookings Institution gilt gemeinhin
als einflussreichstes politikberatendes Forschungszentrum der Welt.
Obamas Auftritt dort war eine Art Vorsprechen, das seine Prasident-
schaft priagen sollte.> In seiner Rede sprach er sich vor allem fiir eine
neue Initiative, das Hamilton Project, aus, das Robert Rubin ins Leben
gerufen hatte, einer der Konigsmacher der Demokraten. Rubin perso-
nifizierte die Verbindung, die in den 1990er-Jahren zwischen gemafSig-
ten Demokraten und global denkenden Bankern geschmiedet worden
war und die amerikanische Wirtschaftspolitik neu pragte. Im Jahr 1993
hatte Rubin seine Spitzenposition an der Wall Street als Ko-Vorsitzen-
der bei Goldman Sachs verlassen, um den Nationalen Wirtschaftsrat zu
leiten, den Bill Clinton als Gegenstiick zum Nationalen Sicherheitsrat
erstmals gegriindet hatte. Zwei Jahre spater wurde Rubin zum Finanz-
minister ernannt. Neben Rubin fiihrte auf der Brookings-Konferenz im
April 2006 auch ein junger Wirtschaftsexperte namens Peter Orszag
den Vorsitz. Er war ebenfalls ein Veteran der Clinton-Administration,
der in der Folge zu Obamas Direktor des Office of Management and
Budget aufstieg. Unter den Veteranen von Rubins Finanzministerium
rekrutierte Obama im Jahr 2008 dann praktisch sein ganzes Wirt-
schaftsteam. Zwolf Monate vor der Finanzkrise und zweieinhalb Jahre
vor Obamas Amtsantritt stand der Start des Hamilton Project stellver-
tretend fur die Weltanschauung einiger der einflussreichsten Berater im
Mikrokosmos des WeifSen Hauses. Das sagt viel dartiber aus, was sie
vorhersehen konnten und was nicht.
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Seit seiner Riickkehr in die Geschaftswelt im Jahr 1999 machte sich
Rubin wegen der in Washington vorherrschenden Tendenzen Sorgen.
Die Globalisierung war die zentrale Herausforderung der r99oer-Jahre
gewesen. Im neuen Jahrtausend galt dies umso mehr. Aber zwei Jahre
nach dem Beginn der zweiten Amtszeit Bushs brachte die Politik der
republikanischen Regierung die Vereinigten Staaten von Amerika in
Gefahr. Statt den Druck des globalen Wettbewerbs zu lindern, spaltete
sie die amerikanische Gesellschaft. Damit bestand sowohl das Risiko,
eine Gegenbewegung gegen die Globalisierung zu initiieren, als auch
eine katastrophale Finanzkrise auszulosen, welche die Geldstabilitit
des Landes und die globale Stellung des Dollars gefihrden wiirde.

Nicht, dass es Rubin und seinem Kreis in einer Welt der Globalisie-
rung schlecht ergangen wire. Nach dem Finanzministerium hatte er
sich auf einem einflussreichen Posten als Aufsichtsratsmitglied bei der
Citigroup zur Ruhe gesetzt. Orszag, der am Anfang seiner Karriere
zwischen Lehre, Regierung und Beratung hin und her gewechselt war,
landete zu gegebener Zeit ebenfalls bei der Citigroup. Fir den Durch-
schnittsamerikaner sah die Sache jedoch anders aus. Es hatte gute
Phasen gegeben. Die Clinton-Leute feierten immer noch die 199oer-
Jahre und den Doppelboom der Technologiewerte und der Wall Street.
Aber seit den 1970ern hatten die Lohne nicht mit der Produktivitit
Schritt gehalten. Fiir die Meritokraten des Hamilton Project lag auf der
Hand, wer die Verantwortung dafiir trug. Amerikas Schulen vermittel-
ten den jungen Leuten nicht die Ausbildung, die unerladsslich war, um
weiterhin der Konkurrenz voraus zu sein. Die ersten vom Hamilton
Project veroffentlichten Berichte wimmelten vor Vorschliagen, um die
Anwerbung von Lehrern zu verbessern und die Sommerferien der Kin-
der effektiver zu nutzen.3 Das war der klassische praxisorientierte,
»evidenzbasierte «, nichtideologische Ansatz zur Steigerung der Produk-
tivitat, der die wirtschaftspolitische Diskussion jener Zeit pragte. Die
eigentliche Absicht war jedoch hochst politisch. Obama driickte es in
seiner Rede so aus:

»Wenn man in Bildung und Gesundheitsversorgung und Sozialleis-
tungen fur arbeitende Amerikaner investiert, so zahlt sich das auf allen
Ebenen unserer Wirtschaft aus. ... Ich nehme an, wenn man die Leute
in diesem Saal nach ihrer Meinung fragen wiirde, so sind viele von uns
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starke Fiirsprecher des freien Handels, und die meisten von uns glau-
ben an den Markt. Bob [Rubin] und ich diskutieren jetzt seit rund
einem Jahr dariiber, wie wir eigentlich mit den Verlierern in einer globa-
lisierten Wirtschaft umgehen. In der Vergangenheit gab es die Tendenz
zu sagen: Hort mal, wir mussen den Kuchen grofSer machen, und wir
werden jene weiterbilden, die eine Weiterbildung brauchen. Aber in
Wirklichkeit haben wir diese Seite der Gleichung nie so ernst genom-
men, wie wir sie nehmen miissten. ... Fithren Sie sich einfach vor Au-
gen ... es gibt Leute in Stidten wie Decatur, Illinois, oder Galesburg,
Illinois, die erlebt haben, wie ihr Arbeitsplatz abgeschafft wurde. Sie
haben ihre Krankenversicherung verloren. Sie haben ihre Altersvorsor-
ge verloren. ... Sie glauben, dass dies die erste Generation sein konnte,
in der es den Kindern schlechter als ihnen selbst geht.«#

Das war ein Verrat am amerikanischen Traum des endlosen Auf-
stiegs, und es bestand die Gefahr, dass sich dies zu einer politischen
Gegenbewegung auswuchs. Obama meinte dazu: » Zum Teil wird sich
das in ebenjener nativistischen Einstellung, dem Protektionismus und
der Stimmung gegen Einwanderung dufSern, iiber die wir hier in
Washington diskutieren. Somit hat die Arbeit, die hier getan wird,
durchaus reale Konsequenzen. Das ist kein blutleerer Prozess. «5

Unter die Angste beziiglich der Globalisierung und der Gefahr eines
populistischen Aufstands, die sich bereits 2006 abzeichnete, mischte
sich auch der Ton eines wirtschaftlichen Nationalismus, den sich nicht
einmal Obama scheute anzusprechen: »Wenn man das Defizit niedrig
halt und unsere Schulden nicht in die Hande anderer Nationen gelangen
lasst, dann konnen wir alle gewinnen. « Neben der globalen Konkurrenz-
fahigkeit war die Schuldenfrage fiir das Hamilton-Team bestimmend.

Als Clintons Finanzminister war es das grofSe Ruhmesblatt Rubins,
dass er aus den Defiziten der Reagan-Ara einen deutlichen Haushalts-
uberschuss machte. Seither hatte sich Amerika unter den Republikanern
wiederum rasant in die entgegengesetzte Richtung bewegt. Im Juni
20071 hatte die Bush-Administration im Gefolge der Dotcom-Pleite und
einer umstrittenen Wahl eine Steuersenkung verabschiedet, die den Fis-
kus schatzungsweise 1,35 Billionen Dollar im Lauf von zehn Jahren
kostete.® Finflussreiche Wihlerschaften wurden so bedient, aber zu-
gleich wurden die Uberschiisse Rubins verausgabt, und zwar ganz be-
wusst. Die Republikaner hatten sich eingeredet, dass Uberschiisse ten-
denziell zu hoheren Regierungsausgaben verleiteten. Ihr Ansatz war
exakt das Gegenteil: eine Linie, die republikanische Strategen der
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Reagan-Ara erstmals als »die Bestie aushungern« bezeichneten.” Indem
sie Steuersenkungen durchsetzten und eine Haushaltskrise heraufbe-
schworen, schufen sie einen unwiderstehlichen Zwang, Kosten zu sen-
ken, die Zuwendungen fiir Sozialhilfe zu kiirzen und die staatlichen
Ausgaben zu schrumpfen.

Das Problem war, dass die Ausgabenkiirzungen, die auf die Steuer-
senkungen folgen sollten, nie eintraten. Der Terroranschlag vom
11. September 2001 versetzte Amerika in den Kriegszustand. Die Bush-
Administration antwortete mit einer enormen Steigerung der Verteidi-
gungs- und Sicherheitsausgaben. In einer Entwicklung, die bedenklich
an Vietnam erinnert, stirzte die Regierung anschlieffend das Land in
die Zwickmiihle Irak. Im Jahr 2006, als die Hamilton-Gruppe zusam-
mentrat, befand sich der Irak am Rand eines blutigen Burgerkriegs. Die
Frage lautete inzwischen, wie man aus dem Land wieder herauskam.
Der Irakkonflikt war nicht nur ermiidend, er war auch horrend teuer.
Die Regierung Bush gab sich alle Miihe, die Kosten des Kriegs vom
reguldren Haushalt zu trennen. Also schickten sich Haushaltsexperten
der Demokraten an, in muhseliger Heimarbeit selbst die Summen zu-
sammenzuzihlen. Bis zum Jahr 2008 betrug die Rechnung allein fiir
Afghanistan und den Irak mindestens 9o4 Milliarden Dollar. Weniger
zuriickhaltende Schitzungen gehen von sage und schreibe 3 Billionen

Amerikas Doppeldefizit
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