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Martin Wolf diirfte das endgiiltige Buch zur
Finanzkrise und dem aktuellen Zustand der
Weltwirtschaft geschrieben haben.

Text DANIEL BINSWANGER

Manche Biicher sind Meilensteine, nicht weil sie eine revolutio-
nire Welterkldrung entwerfen, sondern weil sie mit so viel Uber-
sicht aktuelle Probleme und Debatten auf den Begriff bringen,
dass man nach ihrer Lektiire die Dinge anders siecht. Martin Wolf,
der Chefkommentator der «Financial Times», hat ein solches
Buch veroffentlicht. Es heisst « The Shifts and the Shocks. What
we’ve learned —and have still to learn — from the Financial Crisis»
(Uberginge und Schocks. Was wir aus der Finanzkrise gelernt
haben—und noch aus ihr lernen mussen). Das Werk besticht nicht
nur durch seinen umfassenden Horizont, den Tiefgang seiner Fra-
gestellung und die Absicherung seiner Thesen, es beeindruckt vor
allem durch die Unerschrockenheit, mit der Wolf aus den vor-
liegenden Befunden die logischen Schlisse zieht. «Uberzeugend
und deprimierend», lautet das Verdikt der Wirtschaftszeitschrift
«Economisty».

Das Buch liefert weniger eine Geschichte der Finanzkrise als
eine systematische Analyse der Griinde ihrer Entstehung, der Stra-
tegien zu ihrer Einddmmung und der Gefahren, welche die kiinf-
tige Entwicklung der globalen Wirtschaft iberschatten. Optimis-
tisch ist Wolf tatsdchlich nicht: Obwohl er zugesteht, dass im
unmittelbaren Nachgang zum Lehman-Bankrott entschlossen
und richtig gehandelt wurde, beurteilt er die nachfolgende Wirt-
schaftspolitik, insbesondere die Antwort der EU auf die Euro-
krise, als verfehlt und destruktiv. Auch die kiinftige Entwicklung
betrachtet er skeptisch: Weder das Finanzsystem noch das ver-
zerrte weltwirtschaftliche Gleichgewicht wurden hinreichend kor-

rigiert, um den Ausbruch weiterer schwerer Krisen weniger wahr-
scheinlich werden zu lassen. Im Gegenteil.

Das ist nicht nur deshalb bemerkenswert, weil Wolf seine
Thesen mit soliden Daten und Argumenten untermauert, son-
dern auch deshalb, weil die tabulose Buchpriifung des globali-
sierten Finanzkapitalismus vom Chetkommentator der «Finan-
cial Times» stammt. Bis heute ist die weltweit wohl wichtigste
Wirtschaftszeitung das Hausblatt der Londoner City. Wolfs
Leitartikel geh6ren nicht nur zur Pflichtlektiire der wirtschafts-
politischen Entscheidungstriger rund um den Globus, sondern
er ist auch Stammgast am WEF und nahm Elinsitz in der Kom-
mission zur Reform des Bankwesens der britischen Regierung.
Erist weder ein Utopist noch ein Revolutionir. Der Wirtschafts-
journalist ist ein pragmatischer Okonom und hat stets liberale
Grundwerte und die Prinzipien einer freien Marktwirtschaft
verteidigt.

2003 verdtfentlichte Wolf « Why Globalization Works», eine
differenzierte, aber unzweideutige Verteidigung des Welthandels
und der Globalisierung. Von diesem grundsitzlichen Bekenntnis
zu globaler wirtschaftlicher Integration ist er bis heute nicht abge-
wichen, aber schon 2006 setzte er sich in einer Vortragsreihe, die
spiter unter dem Titel «Fixing Global Finance» erschien, mit
den weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten auseinander, die sich
bereits in den zahlreichen Finanzkrisen von Schwellenlindern
in den Achtziger- und Neunzigerjahren offenbarten.

Deutschlands Austerititswahn

Die Finanzkrise von 2007/2008 hat Wolf schliesslich zu einer
neuen Standortbestimmung gezwungen: «Es fehlte mir die Vor-
stellungskraft, um die Kernschmelze des westlichen Finanzsys-
tems vorauszusehen. Ich liess es mir zuschulden kommen, mit
einem mentalen Modell der Volkswirtschaft zu arbeiten, das die
Moglichkeit einer neuen grossen Depression oder einer neuen
«grossen Rezessiomn gar nicht zuliess. Dieses Buch hat zum Ziel,
aus diesem Fehler zu lernen», schreibt Wolf im Vorwort seines
neuen Werks. Heute kommt er zum Schluss, das globalisierte
Finanzsystem sei dermassen instabil geworden, dass es eine poten-
ziell morderische Gefahr fiir die Weltwirtschaft darstellt und nur
durch einschneidende Massnahmen domestiziert werden kann
—und domestiziert werden muss.

Zunichst setzt Wolf beim Finanzsystem selber an. Es ist schon
viel geschrieben wurden iiber falsche Anreizstrukturen durch
exzessive Boni, uber die Gefahren der zunehmenden Fremdfi-
nanzierung, die immer grosseren Transaktionsvolumen, mit
denen nicht neue Werte geschaffen, sondern bestehende Anla-
geobjekte immer komplexer verpackt werden, iiber die massiven
Subventionen von Grossbanken durch implizite Staatsgarantien.
«Banker, so erwies sich, waren nichts anderes als unglaublich gut
bezahlte Staatsangestellte», resiimiert Wolf die Debatte. «Die Ab-
hingigkeit eines vermeintlich marktwirtschattlichen Finanzsys-
tems vom Staat kann nicht mehr ignoriert werden.»

Haben die heutigen Reformen das Finanzsystem sicherer
gemacht? Nicht wesentlich, sagt Wolf. Die Regulierung ist wei-
terhin ungentigend. Die Konsolidierungsprozesse im Bankwe-
sen haben das Too-big-to-fail-Problem sogar noch verscharft.
Wolf sieht nur zwei Optionen, um dem Finanzsystem die notige
Soliditit zu verleihen: entweder massiv ethohte Eigenkapitalvor-
schriften—mindestens zehn Prozent der ungewichteten Aktiven
—, welche die Banken zwingen wiirden, sich vermehrt tiber Aktien
und weniger Giber Kredite zu finanzieren; oder aber der Ubet-

gang zu sogenanntem roo-Prozent-Geld, also zu einem System,
in dem die Geldschopfung nicht mehr auf der Kreditvergabe
durch Geschiftsbanken beruht, sondern nur noch auf der Geld-
schopfung durch die Zentralbank.

Wolfs Sympathien fiir das 1oo-Prozent-Geld sind nicht vor-
behaltlos. Wenn der Privatsektor kein Geld mehr schépfenkann,
werden die Risiken der Geldsch6pfung und damit die Instabili-
tit des Finanzsystems zwar kontrollierbarer, aber zugleich wer-
denauch die produktiven Effekte der privaten Risikobereitschaft
gekappt.

«Die Gewinne durch die Dynamik, die eine risikobereite, pri-
vate Geldschopfung erzeugt, konnten grésser sein als die Stabi-
litatsrisiken», schreibt Wolf. Am besten erschiene ihm, wenn das
100-Prozent-Geld versuchsweise in kleineren Volkswirtschaften
eingefiihrt wiirde, damit empirisch erprobt werden kann, wie die
Wachstumseffekte ausfallen. In der Schweiz ist mit der Vollgeld-
initiative die Einfihrung einer Form von 10o0-Prozent-Geld lan-
ciert worden. Wolf wiirde das Experiment wohl unterstitzen.
«Das ist starker Tobak fiir einen Vertreter des Mainstreamsy,
kommentiert der «Economist».

Allerdings insistiert Wolf darauf, dass die eigentliche Wur-
zel der Finanzkrise nicht in den Konstruktionsfehlern des Ban-
kensystems, sondern in den globalen Ungleichgewichten liegt.
Das Grundproblem sind die Kreditblasen, die sich in den USA
und in Teilen Europas gebildet haben. Wolf betrachtet sie als die
unausweichliche Folge des Ersparnis—Uberschusses und der
Wihrungsakkumulation in den exportstarken Lindern, insbe-
sondere in China, Japan und Deutschland. Die Weltwirtschatt
leidet aufgrund der Uberalterung, der zunehmenden Ungleich-
heit und der Exportorientierung einzelner Volkswirtschaften an
einer Nachfrageschwiche, die nur mit Kreditblasen kompen-
siert werden kann, die immer wieder zu platzen drohen — mit
verheerenden Konsequenzen. Stabiler konnte die Weltwirtschaft
nur werden, wenn die Uberschusslinder ihre Wachstumsmodelle
revidieren und die unabdingbar gewordene Neuverschuldung
starker vom Staat und weniger vom instabilen Privatsektor getra-
gen wiirde. Von solchen strukturellen Reformen ist vorderhand
allerdings wenig zu sehen.

Am pessimistischen ist Wolf in Bezug auf Europa. Die von
Deutschland erzwungene Austerititspolitik halt er fiir verfehlt,
schon weil die Eurokrise im Kern keine Staats-, sondern eine
Privatschuldenkrise wat. Dass nut die Defizitlinder wie Griechen-
land und Spanien verantwortlich sein sollen fir die Eurokrise,
wihrend die symmetrischen Uberschiisse des Gliubigerlandes
Deutschland legitim und unproblematisch sein sollen, bezeich-
net er als «Eselei». Wolfist klarer Anhinger der europiischen Inte-
gration, aber, so warnt er, wenn nicht eine expansivere Geldpoli-
tik durchgesetzt, Eurobonds eingefiihrt, eine echte Bankenunion
vollzogen und sowohl Uberschiisse als auch Defizite abgebaut
werden, steuert die Eurozone auf ein Desaster zu.

Auch diese Vorschlige wirken im heutigen europaischen Poli-
tikumfeld wie starker Tobak. Doch unter Wolfs Feder sind sie
simple Forderungen des Common Sense. o
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