der Finanzmisere war? Wirtschaftlich gese-
hen und bei langfristiger Betrachtungs-
weise, wire ein solcher Schritt iiberaus sinn-
voll gewesen. Politisch freilich war er eine
Totgeburt ohne jede Aussicht auf kurzfris-
tigen Gewinn.

Die frithen Stadien der Kreditverknap-
pung wurden scheinbar so schmerzlos be-
wiltigt, weil Staatsfonds aus dem Nahen
Osten, vor allem aber aus China bereit wa-
ren, in die Bresche zu springen. Sie versorg-
ten die verschuldeten amerikanischen und
europdischen Institute mit frischem Geld.
Anders als die groflen Finanzhéuser in
Europa und den USA waren die asiatischen
Banken am Subprime-Risiko so gut wie
nicht beteiligt.

Der Schliisselmoment der aktuellen
Ereigniskette war die Weigerung der chine-
sischen SWF China Investment Co., ihre
Sondierung eines Kaufs von Lehman Bro-
thers weiterzufithren. Der Riickzieher von
CIC wird irgendwann als Punkt gelten, an
dem die Geschichte eine andere Richtung
hitte nehmen kénnen.

Nun wird es fiir den Riickzug der Chi-
nesen eine Menge Griinde gegeben haben.
Die Logik klingt jedenfalls dhnlich wie im

Elmar Altvater
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Fall der Amerikaner 1931.Einige der Argu-
mente, die derzeit in Peking kursieren, sind
durchaus verniinftig. Es gibt eine Menge
Unsicherheiten, und die Staatsfonds kénn-
ten sehr viel Geld verlieren. Auch der CIC
hitte ein Kauf der schwer angeschlagenen
US-Investmentbank zunéchst Verluste be-
schert. Auch Emotionen spielen in der
Debatte eine Rolle: Kénnte 2008 nicht die
Rache Chinas fiir das amerikanische Miss-
management der Ostasienkrise von 1997-
98 sein?

Es wird sich bald zeigen, welches In-
teresse China wirklich am Uberleben der
globalisierten Weltwirtschaft hat. Wie 1931
sprechen alle politischen Argumente schein-
bar gegen einen rettenden Eingriff. Nur
wer weitsichtig ist, wird erkennen, dass die
wirtschaftlichen Argumente fiir eine Ret-
tung zwingend sind. Und wie in den 30er
Jahren werden Versuche gemacht werden -
wie jetzt von Seite des neuen amerikani-
schen Finanzministers Timothy Geithner,
der China als »Wahrungsmanipulator« de-
nunzierte — die Schuld fiir die Krise dem
groflen Glaubigerstaat zuzuweisen, was na-
tiirlich dramatisch die Hilfsbereitschaft
dieses Glaubigers beeintrachtigt.

Die neue Finanzarchitektur - Auferstanden aus Ruinen?

Uber eine lange Zeit waren die USA und der US-Dollar ein »safe haven, in dem
es fiir internationales Kapital lohnenswert war, vor Anker zu gehen. Der Zu-
sammenbruch der amerikanischen Finanzbranche hat das Vertrauen erschiittert.
Doch ist deshalb auch schon die US-Hegemonie am Ende?

Elmar Altvater

Bush sen. hatte auf dem Hoéhepunkt des
Kriegs gegen den Irak zu Beginn der 90er
Jahre selbstbewusst den Beginn des »New
American Century« verkiindet, zumal auch
der »Sieg im Kalten Krieg« zu feiern war.
Der Sohn hat den Triumph in der Wiiste ein
Jahrzehnt spiter verspielt. Die Rezeptur der
neokonservativen Ratgeber, jenes Gemisch
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aus neoliberaler Deregulierung und Libe-
ralisierung der Marktkrifte, Umverteilung
von unten nach oben und riicksichtslosem
Einsatz militdrischer Macht hat sich als
Rohrkrepierer herausgestellt.

Es fehlte letztlich an Akzeptanz einer
Fithrungsrolle der USA unter dem Prési-
denten Bush jun., denn dieser hat fahr-
ldssig den Konsens tiber die Grundlinien
internationaler Politik unter der Annahme
unterminiert, das Drohpotenzial milita-
rischer Macht wiirde eine breite »Allianz
der Willigen« erzwingen und im »Krieg
gegen den Terror« konne es sich sowieso
keine Regierung irgendeines Landes leis-
ten, aus der Reihe zu tanzen, ohne als
»Schurkenstaat« gebrandmarkt zu wer-
den. Die Schwichung der US-Hegemonie
nach acht Jahren Bush jun. abstreiten und
beschoénigen zu wollen, ist wie »lipstick
on a pig that has been slaughtered« (Gary
Younge im Guardian) zu applizieren.

Soziale Bewegungen oder internatio-
nale Organisationen und verbindliche Re-
gelwerke, etwa fiir die in den letzten beiden
Jahrzehnten der neoliberalen Globalisie-
rung sich explosiv entwickelnden globalen
Finanzmairkte, galten Bush jun. und sei-
nen Beratern als tiberfliissig, obwohl sie -
wie selbst aufgeklirte Finanzspekulanten
mahnten - iiberfillig waren. Es zéhlten die
»freien Mérkte« mit ihren ingeniésen Me-
chanismen und der Machtkomplex von
WeifSem Haus, Wallstreet und Caltex, der
kalifornisch-texanischen Olindustrie. Aus
diesem Machttriangel, das noch um den
militdrisch-industriellen Komplex erganzt
wird, hat Bush sein Regierungspersonal re-
krutiert, das sich mit mediokren Beratern
umgab. Die Mithen der Ebene, beispiels-
weise zu einer tragfahigen globalen Finanz-
architektur zu gelangen, um zu verhindern,
dass die immer abenteuerlicher werden-
den Kreditpyramiden zu Ruinen verfallen,
waren sie nicht bereit, auf sich zu nehmen.

Folglich endete die Amtszeit von Bush
jun. im Desaster. Die Niederlage im Irak
und die ausweglose Lage in Afghanistan,
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die verlogene Nahost-Politik, die dazu ge-
fithrt hat, dass eine neue politische Ord-
nung im Nahen Osten mit neuen Macht-
zentren entsteht, die Vernachldssigung La-
teinamerikas, die Spaltungsversuche zwi-
schen dem »alten« und dem »neuen« Eu-
ropa, erzwingen einen Neuanfang in der
Auflenpolitik der Administration Barack
Obama. Die Sprengkraft der sozialen Ver-
werfungen, insbesondere die vom Zusam-
menbruch bedrohte Gesundheitsversor-
gung in den USA, erfordern radikale Re-
formen, die Obama bereits angekiindigt
hat. Alles das und vieles andere mehr ist
wichtig und bedarf zur Bewiltigung hero-
ischer Anstrengungen, um den entgleisten
Koloss USA wieder in die Spur zu bringen.
Doch das ist nachgerade nichts im Ver-
gleich zu den 6konomischen Herausforde-
rungen, die die USA nun nach Ausbruch
der verlustreichen Finanzkrise bewiltigen
miissen: nach der Bush-Pleite des Schul-
denmachens, nach einer Welle von Fi-
nanzinnovationen, die alle darauf designt
worden sind, moglichst hohe Renditen in
moglichst kurzer Zeit von einer Horde von
Absahnern einsammeln zu lassen, auch
wenn deshalb langfristig notwendige In-
vestitionen unterbleiben, nachdem grof3e
Teile der US-Bevolkerung in Armut abge-
rutscht sind.

Mikrodkonomisch rational -
makrodkonomisch irrational

Die Finanzkrise, die vom Zusammenbruch
des Hypothekenmarktes fiir kleine Hausle-
bauer und -kédufer 2007 ausgelost wurde,
sprengt langst alle bislang bekannten Di-
mensionen, und hat die reale Okonomie
erreicht. Denn die Renditen des fiktiven
Kapitals der Finanzsphdre miissen aus den
realen, »im Schweifle des Angesichts« er-
arbeiteten Uberschiissen abgezweigt wer-
den. Wenn diese nicht reichen, weil die fi-
nanziellen Forderungen jede Bodenhaf-
tung verloren haben, und sich daher als fik-



tiv erweisen, miissen hohe finanzielle Ver-
luste weggesteckt werden. Die belaufen
sich mittlerweile auf mehrere tausend Mil-
liarden US-Dollar, keiner weif} es ganz ge-
nau. Doch es geht um viel mehr, nimlich
um das Uberleben des US-Bankensystems
insgesamt und grofler Flagschiff-Unter-
nehmen, die einst das Symbol der US-ame-
rikanischen Hegemonie in der Welt waren,
Wegmarken des technischen Vorsprungs
gesetzt haben, und - wie die krisengeschiit-
telten Konzerne General Motors und Ford -
mit ihren Produkten die US-amerikani-
schen Konsummuster, den american way
of life verkorpern.

Die US-Banken haben fiir etwa 2.000
Milliarden US-Dollar faule, heute so ge-
nannte »toxische Papiere« in ihren Biichern
und bringen es insgesamt nur auf ca. 1.400
Milliarden US-Dollar haftendes Eigenka-
pital. In Deutschland ist die Relation tibri-
gens auf niedrigerem Niveau dhnlich. Fi-
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nanzinnovationen wie die Hebelwirkung -
eine mikrookonomisch rationale Methode
- haben die Banken veranlasst,immer mehr
Fremdkapital aufzunehmen, auch tber die
vom »Baseler Abkommen« gesetzten Gren-
zen des haftenden Eigenkapitals hinaus.
Man wich mit speziell fir spekulative Ge-
schifte gegriindeten »Zweckgesellschaf-
ten« in die schwarzen Locher der Welt-
wirtschaft, die Offshore-Finanzzentren aus,
wo die Aufsicht, sofern tiberhaupt vorhan-
den, duflerst lax gehandhabt wird. Gesamt-
wirtschaftlich ist das alles irrational, da nun
das Eigenkapital nicht mehr reicht, um die
Risiken abzusichern, wenn diese denn ein-
treten. Und sie sind eingetreten. Das ist ei-
gentlich ein Fall fir den Konkursverwalter,
wiren die USA und ihr Bankensystem
nicht so zentral fiir die erschiitterungsfreie
Funktionsweise der globalen Finanzmirkte
und die Stabilitdt der US-amerikanischen
und globalen Finanzarchitektur. Man kann
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das Bankensystem nicht einfach zusam-
menbrechen lassen und sich — wie Nero im
brennenden Rom am Inferno der ewigen
Stadt - an den krachenden Banken und
dummen Gesichtern der Ackerménner al-
ler Finanzpldtze erfreuen.

Noch ist der Dollar dominierende
Reservewdhrung

Man kann auch nicht die Bildung der
Wechselkurse den Markten und den auf ih-
nen durchsetzungsfihigen Interessen der
grofien Banken und méchtigen Fonds tiber-
lassen. Sicher, es gab das »Plaza- Abkom-
menc einer politisch moderierten Anpas-
sung der Wechselkurse an 6konomische
Erfordernisse. Das ist inzwischen fast 25
Jahre her. Doch der neoliberale Uber-
schwang der vergangenen Jahrzehnte hat
auch zur Folge, dass die EZB zwar die In-
flation bekdmpfen muss, aber gemaf3 ihrer
Statuten keine aktive Wechselkurspolitik
betreiben darf. Die Fed kann die Kursent-
wicklung nur mit Zinssignalen steuern und
ist damit weniger effizient als das Pentagon,
das aller Welt mit dem big stick der militéri-
schen Supermacht zeigt, dass die USA und
der US-Dollar ein »safe haven«sind, in dem
es lohnt, Kapital anzulegen und den Dollar-
kurs nach oben zu treiben, obwohl die Fun-
damentaldaten der Leistungsbilanz und des
US-Haushalts seit Jahrzehnten den Dollar-
kurs nach unten verweisen. Die Kapital-
bilanz ist also im finanzgetriebenen Kapi-
talismus wichtiger als die Handelsbilanz,
und sie kompensiert auch die negativen
6konomischen Folgen des fiskalischen De-
fizits. Das funktioniert nur dann, wenn das
Militdr die Macht unterstreicht. Folglich
bleibt daher der US-Dollar trotz fun-
damentaler Schwiche stark und ist als Re-
servewdhrung trotz US-amerikanischer
Finanzkrise tonangebend.

Allerdings hat der Kraftprotz eine
Achillesferse, und das ist die schon oft ge-
duferte, aber nie wahr gemachte Drohung
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einiger Ol exportierender Staaten, den US-
Dollar als Olwihrung durch andere Wih-
rungen zu ersetzen. Die Folgen wiren fiir
die USA dramatisch. Sie miissten entweder
neues Kapital zur Finanzierung der Ol-
importe aufnehmen, oder aber die Spar-
quote anheben und das Defizit der Leis-
tungsbilanz und des Staatshaushalts ab-
bauen. Geht das, wenn man die Billionen
bedenkt, die Obama in die Ankurbelung
der Wirtschaft zu stecken beabsichtigt?
Vielleicht, wenn man ein Obama-Fan wie
Paul Krugmann ist, der die Einsparungen
von 100 Milliarden pro Jahr gegenrechnet,
wenn die USA das siindhaft teure Aben-
teuer im Irak beenden wiirden. Fiir die
Weltwirtschaft wiirde dann allerdings ein
Teil der Dollarnachfrage ausfallen, die aus
Chinas, aber auch von Deutschlands und
anderer Linder Exportiiberschiissen fi-
nanziert worden ist. Wenn man aus der sal-
denmechanischen Koinzidenz von Uber-
schiissen in den Exportnationen und ent-
sprechenden Defiziten bei den Importeu-
ren eine Kausalbeziehung ableitet, befin-
den wir uns in den Diskursen von Bernan-
ke und inzwischen auch Krugman, die die
Hauptursache der weltwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte und Krisentendenzen im
»savings glut« der Exportnationen, in deren
Uberschiissen von Ersparnissen, also darin,
dass sie zu wenig konsumtiv ausgeben, er-
blicken. Die Verdnderungen auf Finanz-
und Wihrungsmarkten haben also real-
wirtschaftliche, strukturelle Folgen, und die
sind schwerwiegend.

Auch wenn bis hierher viele Autoren,
die hochst unterschiedliche Richtungen
vertreten, iibereinstimmen, fangen die Dif-
ferenzen sofort an, wenn die Zukunftsaus-
sichten der US-Hegemonie auf den globa-
len Finanzmirkten thematisiert werden.
Immanuel Wallerstein und Giovanni Ar-
righi, die als die luzidesten und prignantes-
ten Vertreter der Weltsystemtheorie gelten,
sagen schon seit geraumer Zeit den Nie-
dergang der US-Hegemonie in den kom-
menden hochstens zwei Jahrzehnten vor-



aus. Die Begriindung fiir diese starke These
wird nie allein aus der politisch-6konomi-
schen Situation der USA hergeleitet, son-
dern aus der sehr langfristigen Entwick-
lung des Weltsystems insgesamt. Der fran-
zosische Historiker Fernand Braudel hat
die »longue durée« von den mittelfristigen
»conjonctures« und den aktuellen Ereig-
nissen unterschieden. Auch Hegemonie-
zyklen folgen der »longue durée«, und da-
her wird der Niedergang der USA seit den
60er Jahren, verstirkt durch die Niederlage
in Vietnam, unterbrochen durch den »Sieg
im Kalten Krieg« und das Verschwinden
der konkurrierenden Supermacht, in
absehbarer Zeit zur Ablosung der US-
Hegemonie fithren, méglicherweise indem
China den Staffelstab im globalen Rennen
tibernimmt. Die Konsequenzen fiir das glo-
bale Finanzsystem wiren radikal und ge-
waltig: die chinesische Wahrung miisste
Funktionen tibernehmen, die bislang vor
allem der US-Dollar ausiibt, namlich die
Funktionen der Leitwahrung, der Handels-
und der Reservewédhrung, und obendrein
miissten die finanziellen Kontrakte und die
Olgeschifte (mit »wet oil« an den spot-
Mirkten, mit »paper oil« an den future-
Mirkten) in Renminbi fakturiert werden.
Ist eine so radikale Ablosung der USA
bei der Gestaltung der Geschicke der Welt
wahrscheinlich? Leo Panitch und viele an-
dere kritische Beobachter der US-Politik
wiirden mit einem glatten »Nein« antwor-
ten. Denn weder ist der 6konomische und
politische Niedergang der USA so eindeu-
tig wie von Wallerstein und anderen unter-
stellt. Auch die Konkurrenzfihigkeit der
US-Okonomie sei keineswegs erodiert und
obendrein wiirden die USA und insbeson-
dere die Fed das Geschehen auf den glo-
balen Finanzmirkten dominieren. Auch in
der gegenwirtigen Finanzkrise hat Ben
Bernanke, der Chef der Fed, aktiv die Fi-
nanzmirkte mit den ausgesendeten Zins-
signalen beeinflusst, und zwar von Was-
hington aus weltweit. Die EZB hat sich da-
bei zuriickgehalten, sie erkennt also die
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Fithrungsrolle der USA in der globalen
Wihrungs- und Finanzpolitik an.

Damit wire die Frage nach einer neuen
Finanzarchitektur schnell erledigt. Aus den
Ruinen der in der globalen Finanzkrise zu-
sammengekrachten neoliberal konzipier-
ten Regulation des globalen Finanzsystems
ist Neues auferstanden. Dazu gehdren etwa
die Kontrolle von Offshore-Zentren, das
Verbot hochriskanter Wetten, die Errich-
tung von offentlich-rechtlichen Rating-
Agencies, das Auferkraftsetzen von Pra-
miensystemen, die die Kurzfristigkeit von
Entscheidungen belohnen. Und die Ver-
staatlichung von Banken ist kein Tabu
mehr. Das ist sicherlich zu wenig, wenn
man Ursache und Tragweite der Krise be-
denkt. Denn es wiren die Renditeforde-
rungen der Finanzmirkte so zu beschnei-
den, dass die Leistungsfihigkeit der realen
Uberschussproduktion nicht iiberlastet
wird. Nicht die reale Okonomie bedient die
Finanzinstitutionen, sondern die Finanz-
mirkte sollen der realen Okonomie die-
nen. Zu einer tragfahigen globalen Finanz-
architektur gehort also vor allem die Regu-
lierung der Schnittstelle zwischen Finanz-
und realer Okonomie, zwischen Lohnein-
kommen, Profiteinkommen und finanziel-
len Renditen, also eine Verteilungspolitik,
durch die die horrenden, und die Krise mit
bewirkenden Einkommen der Finanzak-
teure beschnitten und die Masseneinkom-
men gestdrkt werden - auch um den Spar-
tiberschuss (»savings glut«) in die Kon-
sumnachfrage zu lenken.

spot- und future-Markte

An spot-Mirkten beziehen sich die dortigen
Notierungen auf die sofortige Auslieferung
der betreffenden Rohstoffe. An future-Méark-
ten werden Vertragsgegenstinde zu einem
festgesetzten Zeitpunkt in der Zukunft gelie-
fert, deren Preis jedoch schon beim Vertrags-
abschluss festgelegt wurde. Wet oil ist physi-
sches Ol, paper oil ist ein Tauschwert, der an
future-Mirkten als Kauf- und Verkaufsoption
dient.
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