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Ein wirtschaftspolitischer Neustart

Jenseits des Finanzkapitalismus

,ourch Deutschland muss ein Ruck gehen®, forderte 1997 der damalige Bundes-
prasident Herzog. Dieser Ruck geht zehn Jahre spater nicht nur durch Deutsch-
land, sondern durch die Welt —anders jedoch, als Roman Herzog ihn sich vorge-
stellt hat. Diejenigen, die 30 Jahre lang das Vertrauen in die Steuerungskraft der
Markte gepredigt und den schlanken Staat als den besten aller méglichen Staa-
ten angehimmelt haben, glauben ruckartig nicht mehr an die Selbstheilungskraf-
te des Marktes und rufen nach dem Staat als ihrem einzigen Retter. Friedhelm
Hengsbach - einer der bekanntesten Sozialethiker in Deutschland — geht in die-
sem Artikel nicht nur den Ursachen der Finanzkrise auf den Grund, sondern
schlagt auch Szenarien fiir die Zeit danach vor.

Friedhelm Hengsbach*

1. Finanzexperten auf Fehlersuche

,Die Banken haben Fehler gemacht, sicher”. So
gestand Klaus-Peter Miller, der frihere Chef
der Commerzbank in einem Interview. Den glei-
chen Satz hat er jedoch bereits vor flinf Jahren
verlauten lassen. Welche Fehler das seien, hat
er nicht gesagt. Allerdings sieht er die eigentli-
che Ursache der Krise im doppelten Staatsver-
sagen. Alan Greenspan hatte nach der Spekula-
tionsblase der 90er Jahre nicht eine derart lo-
ckere Geldpolitik betreiben sollen. Und die
Bush-Regierung hatte die Lehmann-Brothers
Bank nicht fallen lassen dirfen. Ohne den Zu-

*Friedhelm Hengsbach ist ein deutscher Jesuit
und emeritierter Professor an der Johann Wolf-
gang Goethe-Universitat Frankfurt am Main.

Friedrich-Ebert-Stiftung 66 Great Russell Street

London Office

London WC1B 3BN Fax

sammenbruch dieser Bank hatte die Commerz-
bank gute Zahlen geschrieben.

,ich kann das Wort Gier schon bald nicht mehr
héren®. Dieser Satz stammt von Hilmar Kopper.
Falls er damit ausdriicken will, dass eine Erkla-
rung der Finanzkrise durch individuelles Fehl-
verhalten selbst fehlerhaft sei, ist ihm zuzu-
stimmen. Denn die moralische Empdérung einer
Bevdlkerung, die durch Schimpfkanonaden der
Politiker aufgewdhlt ist, oder das Anprangern
einzelner Akteure sind ebenso fehlgeleitet wie
die Fixierung der offentlichen Debatte auf die
Bonuszahlungen von Finanzmanagern, die ihre

Institute vor die Wand gefahren haben.

Finanzexperten lenken den Blick zu Recht auf
die fehlerhafte Einschatzung jener Risiken, die

sich mit den innovativen Finanzdienstleistun-
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gen, den Schattenbanken, den bankfreien Zo-
nen und der unermesslichen Vernetzung der
Akteure in der monetaren Sphére exponentiell
verbrietet hatten. Hauseigentimer hatten ihre
langfristige Zahlungsféhigkeit falsch kalkuliert;
Handler hatten ihnen allzu leichtfertig Hypothe-
kenkredite angedient. Ressortchefs von Ge-
schéftsbanken héatten es an der Aufsicht und
Begleitung ihrer Angestellten fehlen lassen.

Der Handel mit Derivaten, das Verbriefen von
Krediten und deren Strukturierung auBerhalb
der Bankenaufsicht, die Griindung von Zweck-
gesellschaften im Schatten der Bankbilanzen,
das Versichern von Ausfallrisiken und deren
Verbriefung sowie das Einleiten angeblich inno-
vativer, tatsachlich jedoch unlberschaubarer
und unkontrollierbarer Finanzdienste in globale
Finanzstrdme seien in diesem AusmaB leicht-
glaubig, naiv und unverantwortlich gewesen. Al-
lerdings hatte auch die &ffentliche Aufsicht sol-
che Praktiken weithin geduldet und zu nachsich-
tig beurteilt.

2. Systemfehler

Die Fehlersuche der Finanzexperten Ubersteigt
zwar den meist Ublichen Mikroblick, bleibt je-
doch innerhalb der Grenzen des etablierten Fi-
nanzsektors. Deshalb sollte mehr nach den
strukturellen Defiziten des kapitalistischen Fi-

nanzregimes gesucht werden.

Ich nenne erstens die ,monetére Revolution®.
Die elastische Geldversorgung ist neben dem
schrankenlosen Griff in die ,Sparbuchse der Er-
de“ ein entscheidender Grund kapitalistischer
Dynamik. Die natlrlichen Grenzen einer Waren-
bzw. Metallwahrung sind Uberwunden, seit das
Bankensystem Uber eine unbegrenzte Geld-
und Kreditschépfungsmacht verfligt, die dem
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Wachstum des realen Produktionspotentials
keine Schranken mehr setzt. Und das Geld wird
bei wohlhabenden Bevdlkerungsgruppen in
wirtschaftlich reichen Gesellschaften nicht mehr
bloB als Tauschmittel verwendet, sondern hat
die Vermoégensfunktion angenommen. Als Wert-
speicher und Medium der Wertsteigerung kon-
kurriert es mit Immobilien, langfristigen
Gebrauchsgegenstéanden und Wertpapieren.

Zweitens weichen die Steuerungsformen fir
Gutermarkte und Vermdgensmérkte voneinan-
der ab. Die Steuerung der Gitermarkte, wie sie
sich in Preisverhaltnissen verkoérpert, ist durch
reale Produktionsfaktoren und die reale Kauf-
kraft begrenzt. Die Steuerung der Vermdgens-
markte und insbesondere derjenigen von Geld-
vermégen wird auf der Nachfrageseite durch
subjektive, in die Zukunft gerichtete Erwartun-
gen bestimmt, die indessen durch keinerlei rea-
le Schranken ausgebremst werden. Auf der An-
gebotsseite fehlt dem Kreditschépfungspotential
des Bankensystems, zumal die Beschrénkun-
gen der Zentralbank unterlaufen werden, eben-
falls eine realwirtschaftlich markierte Barriere.
Die Folgen sind in den vergangenen Jahren of-
fenkundig geworden: Das Zusammenspiel einer
expansiven Kreditgewahrung der Banken und
der explosiven Erwartungen der Eigentiimer von
Geldvermdgen, dass deren Werte steigen, ha-
ben sich wechselseitig hochgeschaukelt. So
konnten die Erwartungen auf fiktive, kreditfinan-
zierte Vermdgenszuwachse zu einer Spirale
auswuchern, die sich spekulativ verstarkte und
vom realen Wirtschaftsgeschehen abldste.

Drittens sind die Haftungsbeschrankungen, die
den Kapitalgesellschaften gewahrt wurden, von
den Investmentbanken und Finanzinvestoren
auf eine systematische Unterkapitalisierung zu-
gespitzt worden. Auf der Grundlage einer ex-
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trem niedrigen Eigenkapitalbasis und der He-
belwirkung einer hohen Fremdkapitalquote
konnte die Eigenkapitalrendite erheblich aus-
geweitet werden. Internationale Bilanzierungs-
regeln haben marktnahe Werte ausgewiesen,
die mehr auf fiktiven Erwartungen als auf Ver-
auBerungsgewinnen beruhten.

Viertens hat die Rivalitdt zweier Finanzstile,
namlich des kontinental-europédischen und des
angloamerikanischen, durch die hegemoniale
Dynamik der USA gepragten Finanzstils die Kri-
se mit verursacht. Michel Albert hat den ,Rhei-
nischen Kapitalismus® bankendominiert ge-
nannt: Private Geschaftsbanken kontrollieren
Industrieunternehmen mit Hilfe von Kreditge-
wahrung, Beteiligungen und persénlichen Be-
ziehungen. Die Unternehmen werden durch ein
verstandigungsorientiertes Zusammenspiel der
im Unternehmen engagierten Gruppen geleitet.
Die Manager sorgen sich um den Ausgleich der
Interessen von Belegschaft, Kunden, Aktio-
naren, Banken und Kommunen. Solidarische,
umlagefinanzierte Systeme sichern gegen die
gesellschaftliche Risiken des Alters, der Armut
und der Arbeitslosigkeit ab.

Der angloamerikanische Finanzkapitalismus
dagegen ist kapitalmarktgetrieben. Markte fir
Wertpapiere und Derivate sind dominant, auf
denen kollektive Akteure (GroBbanken, Versi-
cherungskonzerne, Investmentgesellschafen
und Finanzinvestoren) operieren. Die Unter-
nehmen sind eine Kapitalanlage in den Handen
der Anteilseigner. Ihr Wert wird mit Hilfe einer
reinen Finanzkennziffer: des ,shareholder va-
lue“, des Saldos zukunftiger, auf die Gegenwart
diskontierter Finanzstréme bestimmt. Die Ma-
nager bedienen ausschlieBlich die Interessen
der Aktionare, folglich richten sie ihre Entschei-
dungen (und ihre Vergiitung) am Bérsenkurs
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aus, der den Unternehmenswert angeblich au-
thentisch spiegelt. Die Interessen der Beleg-
schaft, der Kunden, der kommunalen bzw.
staatlichen Organe gelten als nachrangig. Ge-
gen die gesellschaftlichen Risiken sichert man
sich privat und kapitalgedeckt ab.

3. Der Staat: Bestandteil der Krise

Der Staat ist weder der Retter aus der Krise
noch deren Lésung. Die soziale Krise und die
Finanzkrise sind ndmlich zwei Seiten einer ver-

fehlten Wirtschafts-, Finanz- und Sozialpolitik.

In Deutschland hat die rot-griine Koalition die
soziale Entsicherung und die Entregelung der
Arbeitsverhaltnisse fahrlassig betrieben. Sie hat
die Renten-, Kranken- und Arbeitslosen-
versicherung systemsprengend deformiert. Eine
Sicherung, die einen durch die Erwerbsarbeit
erworbenen Lebensstandard gewahrleisten soll-
te, wurde auf das Niveau eines sozio-kulturellen
Existenzminimums abgeschmolzen. Gleichzeitig
wurde die private kapitalgedeckte Vorsorge
propagiert. Gesellschaftliche Risiken wurden
tendenziell individualisiert, solidarische Siche-
rungen privatisiert und Grundrechte auf Arbeit,
Einkommen, gesellschaftliche Beteiligung und
einen angemessenen Zugang zu Bildungs- und
Gesundheitsgltern kommerzialisiert.

Seit dem Lambsdorff-Tietmeyer Papier von
1982 haben biirgerliche Eliten flexible Tarifver-
trage, einen gelockerten Kindigungsschutz und
die Einrichtung eines Niedriglohnsektors gefor-
dert. Diesen Forderungen hat die rot-griine Koa-
lition nachgegeben — durch verschiedene Ge-
setze zur Beschaftigungsférderung, Leiharbeit,
Zeitarbeit, Befristung und zu einem ausgedinn-
ten Kindigungsschutz. Das Resultat hat der 3.
Armuts- und Reichtumsbericht von 2008 doku-
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mentiert: ein steigendes Armutsrisiko, die dra-
matische Zunahme prekarer Arbeitsverhaltnisse
und einer Armut trotz vollzeitiger Erwerbstétig-
keit. Die Schere der Verteilung von Gewinn- und
Lohneinkommen sowie der Vermdgen hat sich
durch eine asymmetrisch angelegte Steuerpoli-
tik zusatzlich geoffnet.

Mehr oder weniger parallel zur Entregelung der
Arbeitsverhéltnisse wurde die Finanzwirtschaft
entregelt. Wahrend der zweiten Legislaturperio-
de der rot-grinen Koalition wurden die Be-
schrankungen des Bérsenhandels gelockert,
der Derivatehandel und die Zweckgesellschaf-
ten zugelassen sowie die Gewinne der Banken
aus dem Verkauf der Industriebeteiligungen flr
steuerfrei erklart. Hedgefonds wurden als Dach-
fonds zugelassen und die Verbriefung von Kre-
diten steuerlich beglnstigt. Diese Lockerungen
wurden zwar mit Richtlinien der EU und dem
Anlegerschutz gerechtfertigt, wurzelten aber
ebenso in dem Interesse, den Finanzplatz
Deutschland wettbewerbsféhig zu machen. Die
groBe Koalition war dann bemiht, innovative
Finanzdienste und Vertriebswege zu fordern
sowie Kapitalbeteiligungsgesellschaften steuer-
lich privilegiert zu behandeln.

Auf den Notschrei der Finanzeliten hat die deut-
sche Regierung schnell und bereitwillig reagiert.
Fihlte sie sich dem Sog der irischen, engli-
schen und franzésischen Regierung ohnméchtig
ausgeliefert? Ubernahm sie der apokalyptischen
Lagebeschreibung der Mega-Banken und der
offentlichen Finanzaufsicht? Die Art, wie sie re-
agierte, entsprach der aufgeregten Inszenierung
des Bodrsenpublikums, namlich isoliert, kurzat-
mig, Ubertrieben und spektakuldr zu handeln.
Kaum jemand widersprach dem Finanzminister,
der zuerst die Unfallstelle rdumen wollte, bevor
er diejenigen zur Rede stellen wirde, die den
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Schaden verursacht hatten. Und der sich ver-
pflichtet sah, das Feuer unverziglich zu 16-
schen, auch wenn es sich um Brandstiftung
handelte.

Aber die Regenschirme, die Uber einer Unfall-
stelle aufgespannt wurden, die im Nebel liegt,
waren nicht alternativlos. Politische Eliten haben
sich angewoéhnt, mit dieser Floskel ihre notori-
sche Perspektiviosigkeit zu Ubertlinchen. Statt
einer flachendeckenden Rettung héatten zuerst
die Brandherde prazise ausgeleuchtet und diffe-
renziert ausgeldscht werden sollen.

Eine Spurensicherung hatte ergeben, dass zu
den ,Falschmilnzern“ vor allem private Invest-
mentbanken, Landesbanken und jene Institute
gehorten, die von den Konzernmittern bereits
ausgegliedert und aufgegeben waren. Dass die
Regierung die Brandstifter ans Lenkrad des
Léschzugs setzte, derart privilegiert am Schni-
ren des staatlichen Rettungspakets beteiligte
und sie sowie den ministeriellen Lenkungsaus-
schuss gegen den Einspruch des Parlament
abschirmte, ist mit den Grundnormen einer de-
mokratischen Offentlichkeit unvereinbar. Das
Misstrauen der Blrgerinnen und Birger gegen
die Kollaboration der Regierung mit den Fi-
nanzeliten ist begriindet. Denn die haufig zitierte
Formel: ,Zu groB3, um zu fallen“ hatte eine Zer-
schlagung der Megabanken und Versicherungs-
konzerne gerechtfertigt, nicht jedoch das
Schmieden von Fusionen und Ubernahmen mit
offentlichen Mitteln zu noch gréBeren Finanzgi-
ganten.

Zu dem raschen Zusammenspiel der Finanzeli-
ten und der Regierung gab es eine delikate Vor-
runde. Wie das Handelsblatt berichtete, fand im
Februar 2003 ein Gesprach im Kanzleramt statt,
an dem die Spitzenvertreter deutschen Banken
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und Versicherungen, der Kanzler sowie der
Wirtschafts- und der Finanzminister teilnahmen.
Dabei schlug der Vorstandssprecher der Deut-
schen Bank, Josef Ackermann die Grindung
einer Auffanggesellschaft vor, die Kredite von
notleidenden Banken bilindeln, als Wertpapiere
verpacken und wieder verkaufen sollte. Der
Staat sollte fur die Risiken einstehen und eine
Garantie abgeben.

Waren die Rettungsschritte der Regierung al-
ternativios? Hatte der Staat nicht die Banken,
sondern die Bulrger und Birgerinnen schiitzen
sollen, die Einlagen derer garantieren, die nie
die Chance haben werden, allein von den Ertra-
gen ihrer Vermdgen zu leben? Hatte er den
Geldverlust wohlhabender und exklusiv reicher
Haushalte zulassen und deren Einkommen und
Vermdgen wieder progressiv besteuern sollen?
Der Staat hatte auf die Liquiditatshilfen der No-
tenbanken setzen und die M&chtigen unter den
Finanzunternehmen bedrangen kdénnen, selbst
Vorleistungen wechselseitigen Vertrauens zu
erbringen und subsidiar einen solidarischen
Beistand zu organisieren. Offenbar hat sich der
Finanzminister mit der Parole: "Wenn der Him-
mel einstirzt, sind alle Spatzen tot" die rhetori-
sche Lyrik der Finanzeliten zu Eigen gemacht..

4. Szenario fiir die Zeit danach

Die staatlichen Entscheidungstréger sollten ers-
tens daran gehindert werden, o6ffentliche Fi-
nanzmittel, die ihnen nicht gehéren, zu mobili-
sieren und in den Rachen jener Finanzunter-
nehmen zu werfen, die sie mit dem Etikett ,sys-
temischer Relevanz“ versehen. Staatliche Auf-
putschmittel an private Banken zu verteilen,
damit sie jene Kreditgeschafte wieder aufneh-
men, die vorwiegend der Geldvermdgens-
bildung exklusiv reicher Eliten dienen, erfolgrei-
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che Unternehmen dem Profitdiktat von Finanz-
investoren unterwerfen und gleichzeitig die Ab-
senkung des Lohnniveaus, die Kirzung von So-
zialleistungen und die Auszehrung offentlicher
Haushalte erzwingen, sind nicht gerechtfertigt.
Die Wiederbelebung des Finanzkapitalismus
wird in Teilen der Bevélkerung berechtigte Un-

ruhe ausldsen.

Zweitens: Breite Bevdlkerungsschichten leben
unter ihren Verhéltnissen. Elementare materielle
BedUrfnisse sind weltweit, vitale Bedlrfnisse
sind in wohlhabenden L&ndern nicht befriedigt.
Offentliche Giiter, die grundrechtliche Ansprii-
che einlésen, sind unzureichend vorhanden.
Der Finanzkapitalismus nitzt vorrangig der
vermoégenden Klasse einer privaten Minderheit.
Deshalb sollten die Steigerung der wirtschaftli-
chen Wertschdpfung und die Bereitstellung von
Erwerbsarbeitsplatzen das vorrangige Ziel
staatlicher Politik sein. Um eine faire Verteilung
der Wertschépfung zu erzielen, sollten die Ta-
rifautonomie und die solidarische, umlagefinan-
zierte Sicherung gefestigt werden. In reifen
Volkswirtschaften sollten die Export- und In-
dustrielastigkeit abgebaut, ein ehrgeiziger 6ko-
logischer Umbau sowie die (6ffentliche) Arbeit
an den Menschen erheblich ausgeweitet wer-
den. Die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewich-
te sind ein Spiegel der unfairen Verteilung der
globalen Wertschépfung. Denn die GbermaBige
Verschuldung in den USA hat strukturelle Leis-
tungsbilanzdefizite zur Folge, und der Gberma-
Bige Verbrauch fossiler Energien in den wohl-
habenden L&ndern I6st Einkommensstrome in
die Olexportierenden L&nder aus, die statt in
reale Investitionen zu minden, die monetére

Zirkulation aufbldhen.

Drittens ist eine faire Verteilung der wirtschaftli-
chen Wertschépfung auf diejenigen Akteure, die
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sie gemeinsam erarbeitet haben, nicht mdglich,
ohne die Schieflage wirtschaftlicher Machtver-
héltnisse im im kapitalistischen Unternehmen
anzutasten. Die Eigentimer der Produktionsmit-
tel kébnnen diese ja nicht rentabel verwerten,
ohne dass sie sich dazu fremden Arbeitsvermé-
gens bedienen. Folglich hat die Belegschaft ein
Recht darauf, die wirtschaftlichen und sozialen
Angelegenheiten mitzubestimmen. Die elemen-
tare Entscheidungskompetenz gehért paritatisch
in die Hande der Belegschaften, Anteilseigner
und kommunalen bzw. gesellschaftlichen In-

stanzen.

Eine gesellschaftliche Kontrolle der Unterneh-
men ist die Alternative zur Kontrolle der Unter-
nehmen durch Shareholder value und Finanzin-
vestoren. Ein demokratieféahiger Kapitalismus in
einer Gesellschaft der Gleichen jenseits des Fi-
nanzkapitalismus ist der Name flr einen globa-
len Neustart zum Wohl jedes Menschen und al-
ler Menschen. Fir einen solchen Neustart gibt
es gewichtige Grinde und respektable Vorbil-
der. 1947 hat die CDU der britischen Zone nach
dem wirtschaftlichen Zusammenbruch und in-
mitten gesellschaftlicher Turbulenzen das Ah-
lener Programm formuliert. In dessen Prédambel
heiBt es: ,Das kapitalistische Wirtschaftssystem
ist den staatlichen und sozialen Lebensinteres-
sen des deutschen Volkes nicht gerecht gewor-
den. Inhalt und Ziel der sozialen und wirtschaft-
lichen Neuordnung kann nicht mehr das kapita-
listische Gewinn- und Machtstreben, sondern

nur das Wohlergehen des Volkes sein®.

Nach der friedlichen Revolution, dem Fall der
Berliner Mauer und der deutschen Vereinigung
hat Papst Johannes Paul Il. 1991 gefragt: ,lIst
der Kapitalismus das einzige siegreiche Wirt-
schafts- und Gesellschaftssystem, das die An-

strengungen der Transformationsléander verdient
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und den Entwicklungslandern empfohlen wer-
den kann?“ Seine Antwort lautet: ,Eine mensch-
liche Alternative besteht darin: den Markt durch
gesellschaftliche Krafte und staatliche Organe
sowie die Unternehmen als Orte freier Arbeit
und Beteiligung zu ordnen®“. - ,Die westlichen
Lander laufen Gefahr, in dem Scheitern des So-
zialismus den einseitigen Sieg ihres Wirt-
schaftssystems zu sehen und sich nicht darum
zu kimmern, an diesem System die gebotenen

Korrekturen vorzunehmen®.

Die Finanzmérkte sollten viertens deglobalisiert
werden. Deshalb ist die Hegemonie der US-
Dollarwéahrung in ein multilaterales Wa&hrungs-
regime zu UberfUhren. National knipft eine er-
folgreiche wirtschaftliche Entwicklung an die
Existenz von Mikrobanken an, die landwirt-
schaftliche Betriebe, gewerbliche Industrien und
Dienstleistungsfirmen miteinander vernetzen -
finanziell und kooperativ. Der Aufbau einer nati-
onalen Finanzwirtschaft sowie eines funktions-
fahigen Bankensystems unter Einschluss einer
Zentralbank wird dann ,gekront® durch eine
grenzilberschreitende Offnung des nationalen

Finanzregimes..

Der Finanzgipfel der 20 Nationen sollte flinftens
die Finanzmarkte starker regulieren, damit die
Geldversorgung, die Stabilitdt der monetéren
Sphare und die Funktion der Finanz-
unternehmen wieder ein quasi-6ffentliches Gut
werden, und damit die internationale Finanz-
wirtschaft dem Ziel dient, das Wohl und die Le-
bensqualitét der Weltbevélkerung, vor allem der
Armen in der Welt, zu mehren. In einer globalen
Finanzarchitektur sollten folglich alle Finanz-
dienste, alle Finanzunternehmen und alle Orte,
an denen Finanzdienste angeboten und nach-
gefragt werden, einer 6ffentlichen Aufsicht und
Kontrolle unterworfen sein. Das Kredit-
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schépfungspotential der Banken ist an strenge
Auflagen zu binden. Um spekulative Wahrungs-
attacken zu vermeiden, sollten die Wechselkur-
se der Ankerwéahrungen stabilisiert und kurzfris-
tige Finanzstréme ahnlich den Guterbewegun-
gen besteuert werden.

Die Krise sei eine Chance, erklart die Bundes-
kanzlerin. Aber diese Chance kann nicht darin
bestehen, den Finanzkapitalismus wieder her-
zustellen. Wirtschaftliche Demokratie ist der an-
gemessene Name fiir einen politischen Neu-
start.

Dieser Artikel erschien auch in der neusten Ausgabe
des Social Europe Journal www.social-europe.eu.
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