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Das Zombie-System

Kapitalismus Sechs Jahre nach dem Lehman-Desaster leiden die Industrielander am Japan-
Syndrom: Das Wachstum lahmt, den Méarkten droht ein Crash, die Kluft zwischen
Arm und Reich vertieft sich. Kann sich die Weltwirtschaft neu erfinden? Von Michael Sauga

Kongresshallen und Vortragssilen

dieser Welt. Beim Wirtschaftsforum
in Davos ist es zu horen und bei der Jah-
restagung des Internationalen Wahrungs-
fonds; Banker streuen es in ihre Vortrige
ein, Politiker verwenden es, um auf Dis-
kussionspodien Eindruck zu schinden.

Das Zauberwort heif3t ,,Inklusion“ — und
meint eine Eigenschaft, die westlichen In-
dustrienationen gerade abhandenzukom-
men droht: die Fahigkeit, moglichst alle
Schichten der Gesellschaft am wirtschaft-
lichen Aufstieg und am politischen Leben
teilhaben zu lassen.

Neuerdings wird der Begriff sogar bei
Treffen verwendet, die einen eher exklu-
siven Charakter haben, wie kiirzlich in
London. 250 Reiche und Superreiche, von
Google-Manager Eric Schmidt bis zu Uni-

E in neues Zauberwort geht um in den

lever-Boss Paul Polman, hatten sich in ei-
nem altehrwiirdigen Themse-Schloss ver-
sammelt, um Klage dariiber zu fiihren,
dass im heutigen Kapitalismus so wenig
fiir die unteren Einkommensklassen ab-
fallt. Der frithere US-Prisident Bill Clinton
monierte die ,,ungleiche Chancenvertei-
lung“, IWF-Chefin Christine Lagarde die
vielen Finanzskandale. Und die Gastgebe-
rin des Treffens, die Investorin und Bank-
erbin Lynn Forester de Rothschild, sorgte
sich um den gesellschaftlichen Zusammen-
halt. Die Biirger, klagte sie, hitten ,,das
Vertrauen in ihre Regierungen verloren®.

Man muss nicht unbedingt die Londoner
Konferenz tiber ,,inklusiven Kapitalismus“
besucht haben, um auf den Gedanken zu
kommen, dass die Industrieldnder ein Pro-
blem haben. Als vor 25 Jahren die Berliner
Mauer fiel, schien die liberale Wirtschafts-
und Gesellschaftsordnung des Westens vor
einem unaufhaltsamen Siegeszug zu ste-
hen. Der Kommunismus hatte abgedankt,
weltweit sangen Politiker das Hohelied
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von deregulierten Markten, und der US-
Politologe Francis Fukuyama beschwor das
»Ende der Geschichte“.

Heute redet keiner mehr von den se-
gensreichen Wirkungen des freien Kapi-
talverkehrs, heute lautet das Thema ,,sd-
kulare Stagnation®, wie es der frithere US-
Finanzminister Larry Summers nennt. Die
amerikanische Wirtschaft wachst nicht ein-
mal halb so schnell wie in den Neunziger-
jahren. Japan ist zum kranken Mann
Asiens geworden. Und Europa versinkt in
einer Rezession, die mittlerweile auch die
Exportmaschine Deutschland zum Stottern
bringt und den Wohlstand der Biirger ge-
tahrdet.

Der Kapitalismus im 21. Jahrhundert ist
ein Kapitalismus der Unsicherheit, wie sich
vergangene Woche wieder zeigte: Ein paar
enttduschende Daten iiber die Handelsum-
sitze in den USA reichten aus, und schon
gingen die Borsen weltweit auf Tauchfahrt,
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vom amerikanischen Rentenmarkt bis zum
Roholhandel. Es passte ins Bild, dass die
Turbulenzen auch die Anleihen jenes Lan-
des erfassten, das seit Jahren als Gradmes-
ser fiir Nervositdt an den Borsen gilt: Grie-
chenland. Von einem ,,Flash-Crash“ schrie-
ben die Finanzzeitungen.

Uberall rufen Politiker und Unterneh-
mer nun nach neuen Wachstumsinitiativen,
doch die Arsenale der Regierungen sind
leer. Die milliardenschweren Konjunktur-
spritzen nach der Finanzkrise haben die
Schuldenberge in den meisten Industrie-
landern in die Hohe wachsen lassen, fiir
neue Ausgabenprogramme ist kein Geld da.

Und auch den Notenbanken geht die
Munition aus. Sie haben die Zinsen an die
Nullmarke gedriickt und fiir dreistellige
Milliardenbetrage Staatsanleihen gekauft.
Doch das viele Geld, das sie in den Finanz-
sektor pumpen, kommt in der Wirtschaft
nicht an.

Ob in Japan, Europa oder den USA, die
Unternehmen investieren kaum in neue
Maschinen oder Fabriken. Stattdessen ex-
plodierten die Preise auf den weltweiten
Aktien-, Immobilien- und Anleihemérk-
ten — ein gefdhrlicher Boom, getrieben von
billigem Geld, nicht von nachhaltigem
Wachstum. Die Experten der Bank fiir In-
ternationalen Zahlungsausgleich machen
mancherorts schon wieder , besorgniserre-

gende Signale“ fiir einen Crash aus. So er-
schafft die westliche Krisenpolitik nicht
nur neue Risiken, sie verscharft auch die
Konflikte in den Industrieldndern selbst.
Wihrend die Lohne der Arbeitnehmer sta-
gnieren und traditionelle Sparkonten
kaum noch etwas abwerfen, profitieren
jene Einkommensklassen, die hauptsach-
lich ihr Geld fiir sich arbeiten lassen.

Vergangenes Jahr, so geht aus dem
jungsten Global Wealth Report der Unter-
nehmensberatung Boston Consulting her-
vor, legten die weltweiten Privatvermogen
um knapp 15 Prozent zu, beinahe doppelt
so schnell wie in den zwolf Monaten zuvor.

Die Daten offenbaren eine gefihrliche
Fehlfunktion im zentralen Maschinenraum
des Kapitalismus. Friiher sorgten Banken,
Fonds und Investmentgesellschaften dafiir,
die Ersparnisse der Biirger in technischen
Fortschritt, Wachstum und neue Arbeits-
platze zu verwandeln. Heute organisieren
sie die Umverteilung des gesellschaftlichen
Reichtums von unten nach oben, die nicht
zuletzt Angehorige der Mittelschicht trifft.
Viele Normalverdiener erleben seit Jahren,
dass ihr Wohlstand nicht mehr wéchst, son-
dern schrumpft.

Die Gesellschaft der USA, so lastert Har-
vard-Okonom Larry Katz, gleiche inzwi-
schen einem deformierten und deshalb in-
stabilen Wohnhaus: ein Penthouse an der
Spitze, das groer und groBer wird, tiber-
fiillte Untergeschosse, Leerstand in den
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Mitteletagen — und ein Aufzug, der nicht
mehr funktioniert.

Kein Wunder, dass die Biirger dem Sys-
tem nicht mehr viel abgewinnen konnen.
Nur noch jeder fiinfte Deutsche, so zeigen
Umfragen des Allensbach-Instituts, halt die
wirtschaftlichen Verhiltnisse hierzulande
fur ,,gerecht“. Fast 90 Prozent haben den
Eindruck, dass die Schere zwischen Arm
und Reich ,,immer weiter auseinandergeht“.

So ist die Krise des Kapitalismus bereits
zu einer Krise der Demokratie geworden.




Deutschland

| 1979 ! 1980 !
68 DER SPIEGEL 43/2014

Titel

Viele Biirger haben das Gefiihl, dass nicht
mehr die Parlamente regieren, sondern die
Lobbyisten der Banken, die sich ihre Pri-
vilegien nach der Logik von Selbstmord-
attentatern erobern: Entweder sie werden
gerettet, oder sie reilen den ganzen Sektor
in den Tod. )

Dass in solcher Lage linke Okonomen
wie der Verteilungskritiker Thomas Piketty
Auftrieb haben (SPIEGEL 19/2014), ist keine
Uberraschung. Doch marktliberale Oko-
nomen sprechen inzwischen ebenfalls von
,,Ein-Prozent-Gesellschaft* und ,,Plutokra-
tie“. Der Chefkommentator der Financial
Times, Martin Wolf, nennt die Entfesse-
lung der Finanzmarkte einen ,,Pakt mit
dem Teufel“. Und auch die Insider des Sys-
tems sind voller Zweifel.

Wer sie in diesen Tagen besucht, wird
viel Uberraschendes horen: Er kann einen
Bankanalysten in New York treffen, der
an den Banken verzweifelt; einen Unter-
nehmer aus der Schweiz, der hohere Steu-
ern fordert; einen konservativen Washing-
toner Politiker, der den Glauben an die
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Konservativen verloren hat, und einen Pri-
vatbankier aus Frankfurt, der mit Europas
oberster Wahrungsbehorde hadert.

Bei allen ist ein tiefes Unbehagen zu
spiiren — und bei manchen ein Hauch von
Rebellion.

Der Aktienexperte
Wenn es einen Rockstar gibt unter den
Bankanalysten dieser Welt, dann ist es
Mike Mayo. Der drahtige Finanzexperte
liebt grelle Krawatten und eng geschnitte-
ne Anziige, er schafft 35 Klimmziige am
Stiick und hort es gern, wenn ihn die Bran-
che als ,,CEO-Killer” feiert, als Jager der
Vorstandschefs.

Die Waffen, mit denen Mayo in den
Kampf zieht, stehen ordentlich aufgereiht

in seinem kleinen Biiro im
m 15. Stock eines New Yorker

Wolkenkratzers: zahlenge-
sattigte Studien tiber die US-Banken-
industrie, nicht selten dick wie ein
Schuhkarton und oft so entlarvend,
dass sie schon Branchengroflen wie
den damaligen Citigroup-Chef San-
dy Weill oder Stan O’Neal in seiner
Zeit als Merrill-Lynch-Boss in Wut
versetzten. Ein Lob von Mayo lasst
die Borse jubeln. Rét er zum Ver-
kauf, kann das die Kurse auf Talfahrt
schicken.
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Mayos Interesse gilt nicht irgendeiner
Branche, es gilt dem Herzen des westlichen
Wirtschaftssystems. Karl Marx nannte die
Banken ,,das kiinstlichste und ausgebildets-
te Produkt der kapitalistischen Produkti-
onsweise“. Fiir den osterreichischen Oko-
nomen Joseph Schumpeter waren sie Ga-
ranten des Fortschritts, den er als ,,schop-
ferische Zerstorung“ beschrieb.

Doch diese Aufgabe erfiillen die Geld-
héuser schon lange nicht mehr. Vor der Fi-
nanzkrise waren sie die Treiber jener un-
haltbaren Schuldenexpansion, die den
Crash verursacht hat. Jetzt bremsen sie
den Aufschwung, weil sie noch immer mit
den Reparaturarbeiten beschiftigt sind.
Die Kreditsumme miisste eigentlich ,,sechs-
mal so schnell wachsen wie zurzeit®, sagt
Mayo. ,,Die Banken fallen als Wachstums-
motor aus.“

Mike Mayo spricht mit der Erfahrung
seiner 25 Berufsjahre, die sich zeitweise
ausnehmen wie ein Romanplot von John
Grisham: junger Held gegen mafioses
System.

Er war Ende zwanzig, als er an

die Wall Street kam, die fiir ihn m—

nicht nur die 6konomische, son-
dern auch die moralische Uberle-
genheit des Kapitalismus symbo-
lisierte. ,,Ich war mir sicher®, sagt
Mayo, ,,dass sich der Vorstand ei-
ner Bank aus den aufrechtesten
Biirgern zusammensetzt, die man
nur finden kann.*

Doch als der Kreditexperte bei
renommierten Adressen wie UBS
oder Prudential Securities anheu-
erte, lernte er schnell, dass sich
hinter den glitzernden Fassaden
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der amerikanischen Finanzindustrie ein
Abgrund aus Liige und Korruption ver-
barg. Mayo traf Kollegen, die Aktien von
Technologiefirmen empfahlen, an denen
sie selbst beteiligt waren. Er erlebte, wie
Topmanager bei Fusionen Firmengelder in
die eigene Tasche lenkten. Er lernte einen
Bankvorstand kennen, der sein Institut nur
deshalb mit einem Geldhaus in Florida zu-
sammenschloss, weil er in den Keys gern
Boot fuhr.

Am meisten aber storte ihn, dass ihn sei-
ne Arbeitgeber fiir das bestraften, was
doch seine Aufgabe war: kritische Analy-
sen iiber Banken zu verfassen. Seinen Job
bei Lehman Brothers musste er aufgeben,
weil er ein Geldinstitut herabstufte, mit
dem die Investmentabteilung seines Kon-
zerns Geschéfte machen wollte. Die Credit
Suisse feuerte ihn, nachdem er die meisten
US-Bankaktien zum Verkauf empfahl.

Erst als die Immobilienblase platzte, er-
innerte sich die Branche an den aufmiipfi-
gen Aktienforscher, der das Unheil schon
ahnte, als der damalige Deutsche-Bank-
Boss Josef Ackermann noch ein Rendite-
ziel von 25 Prozent ausgab. Das Magazin
Fortune nannte ihn ,einen von acht, die
den Crash kommen sahen®. Der US-Kon-
gress liel3 sich von ihm die Krise erklédren.

Heute schreibt Mayo seine Analysen fiir
das asiatische Brokerhaus CLSA, sie lesen
sich noch immer wie Berichte aus einem
Krisengebiet. Die Notenbanken haben die
Kredithduser mit niedrigen Zinsen am Le-
ben gehalten, und die Regierungen haben
sie gezwungen, zusitzliches Kapital auf-
zunehmen und Tausende Seiten neuer Auf-
sichtsgesetze zu befolgen. Trotzdem ist
Mayo iiberzeugt: ,,Die gleichen falschen
Anreize, die schon die Finanzkrise ausge-
l6st haben, sind auch heute noch intakt.*

»Die falschen Anreize,
die schon die Finanzkrise
ausgelost haben, sind
auch heute noch intakt.*

Mike Mayo, Analyst

Die Bankchefs verdienen wieder so viel
wie vor der Krise, obwohl ein Grofteil der
Institute vom Staat gerettet werden musste.
Die groften Grofbanken sind nicht wie
vorgesehen geschrumpft, sondern noch
grofler geworden.

Neue Bilanzierungsregeln wurden erlas-
sen, doch die Finanzmanager konnen den
Wert ihrer Forderungen und Sicherheiten
weiter hinter nebulosen Begriffen wie
»2Handelsgeschaft“ oder ,, Kundenauftrag”
verbergen. Bankbilanzen, &dtzt der briti-
sche Zentralbanker Andrew Haldane, sei-

>,
>

Aktuelle Leitzinsen

Euroraum seit September 2014 0,05 %
0-0,25%
0-0,1%

en noch immer ,das schwirzeste aller
schwarzen Locher®.

Vor dem Crash waren es Derivate unter
Kiirzeln von CDO bis CDS, die das
Spielmaterial der Investmentbanken bil-
deten. Heute ist es der Hochfrequenzhan-
del mit seinen Dark Pools und Millisekun-
den-Algorithmen, mit denen die Wall-
Street-Institute einander auszutricksen
versuchen. Aufseher fiirchten, dass der
sogenannte Blitzhandel unkalkulierbare
Risiken fiir das globale Finanzsystem schaf-
fen konnte.

Wenn Analyst Mayo tiber die moderne
Bankenwelt nachdenkt, kommt ihm eine
Filmfigur in den Sinn, der kalifornische
Detektiv Jake aus dem Polanski-Streifen
,,Chinatown“. Der Mann klért einen Kor-
ruptionsfall nach dem anderen auf, aber
die Zahl der Straftaten in Los Angeles
nimmt nicht ab. ,Woran liegt das?“, will
er schliefllich von seinem Filmpartner wis-
sen, aber der antwortet blo3: , Vergiss es,
Jake, es ist Chinatown.“

So sei es auch mit der Kreditindustrie,
meint der Analyst. Das Problem sei nicht
das einzelne Institut, das Problem sei das
System. ,,Die Banken sind Chinatown®,
sagt Mayo, ,,und das sind sie noch immer.“

Der Unternehmer

Mitten im Berner Oberland, wo die
Schweiz besonders nach Schweiz aussieht,
liegt das kleine Dorfchen Wimmis. In den
Vorgirten flattern Schweizer Flaggen. Das
Solarium tragt den Namen ,,Sunne Stiibli“.
Und vor der Gemeindeverwaltung hangt
die jiingste Ausfertigung der kommunalen
,Plakatordnung®, in der unter ,Punkt
funf“ festgelegt ist, dass Vereine ihre Aus-
hénge ,,mit ReiBzwecken® und ,,nicht mit
Heftklammern“ zu befestigen haben. In
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Wimmis hat alles seinen festen Platz, so
ist es auch in der Fensterfabrik von Markus
Wenger. Der Unternehmer mit dem schiit-
teren Haarkranz und den listigen Augen
ist die Verkorperung der alten Manager-
weisheit ,,Zeit ist Geld“. Mit raschen Schrit-
ten saust er durch seine ful3ballfeldgroRe
Produktionshalle, vorbei an energiesparen-
den Sprossenfenstern, energiesparenden
Terrassentiiren und energiesparenden
Dachluken, die energiesparend zwischen
Solarzellen montiert werden konnen, eine
Wenger-Entwicklung. ,,Wir miissen uns
standig etwas Neues einfallen lassen®, sagt
er, ,sonst iiberholen uns die Tschechen.“

Wenger konnte als Vorzeigeunter-
nehmer der regionalen Handelskammer
durchgehen, wiirde er nicht eine politische
Initiative unterstiitzen, die sich so un-
schweizerisch ausnimmt wie ein Verbot
der Késeproduktion im Emmental. Wen-
ger setzt sich dafiir ein, die Erbschaftsteuer
zu erhohen.

Jahrzehntelang griindete die Eidgenos-
senschaft auf einer ganz eigenen Art von
Volkskapitalismus, der kleinen Handwer-
kern ebenso viele Vorteile versprach wie
Angehorigen der Hochfinanz. Die Schweiz,
das war die verschwiegene Steueroase fiir
die Reichen aus aller Welt und zugleich das
Land mit dem hochsten Lohnniveau Euro-
pas, ein Sozialstaat in Rolex-Ausfiithrung.

Doch der bewihrte Klassenkonsens zer-
brach an den Exzessen der Finanzkrisen-
jahre, an der 60-Milliarden-Dollar-Rettung
der Gro8bank UBS, an Millionenabfindun-
gen, die Manager bekamen, damit sie nach
ihrem Ausscheiden nicht zur Konkurrenz
wechselten.

Seither weht ein Hauch von Klassen-
kampf durch die Alpentéler; eine Volks-
initiative nach der anderen wird gestartet,
denen die Finanzzeitungen das Etikett
,wirtschaftsfeindlich“ anheften. Zuerst
stimmten die Schweizer tiber die Begren-
zung sogenannter Abzocker-Abfindungen
ab (angenommen). Dann sollten die
Managergehilter gedeckelt werden (abge-
lehnt). Demnéchst steht ein Vorschlag von
Sozialdemokraten, Griinen und der sozi-
alkonservativen EVP zur Wahl, mit einer
neuen Steuer auf hohe Erbschaften die
staatliche Rente zu stiitzen.

Das Problem sind nicht die Einkommen,
bei denen die Kluft zwischen Arm und
Reich nicht groRer ist als in Deutschland
oder Frankreich. Das Problem ist der Be-
sitz. In keinem anderen Land gibt es mehr
GroRaktionare, Finanziers und Investoren,
nirgendwo sonst ballt sich so viel Kapitel
in so wenigen Hédnden. In den vergange-
nen 25 Jahren haben sich die Vermogen
der hundert reichsten Schweizer nahezu
verfiinffacht. Im Kanton Ziirich besitzen
die zehn reichsten Einwohner so viel wie
die armsten 500000. Und als kiirzlich ein
Schweizer Unternehmer starb, erwartete

+Wir haben ein Kasino
geschaffen, das die
Fundamente einer gesunden
Wirtschaft untergrabt.”

David Stockman, Autor

seine beiden Nachkommen ein Erbe, das
dem Wert sdmtlicher Wohnungen und Ein-
familienhduser im Kanton Appenzell In-
nerrhoden entsprach. Das Vermogen im
Land sei inzwischen derart konzentriert,
sagt der frithere Chef des Ziircher Statistik-
amtes, dass es ,,dem Reichtum mittelalter-
licher Fiirsten gleichkommt*.

Der Staat hat davon so gut wie nichts.
Mit der Erbschaftsteuer nahmen die Fi-
nanzdmter zuletzt ganze 864 Millionen
Schweizer Franken ein, und es ist wenig
wahrscheinlich, dass es bald mehr werden.
Um Reiche anzulocken, haben die Kanto-
ne ihre Abgabesitze so weit gesenkt, dass
selbst Milliardenvermogen steuerfrei auf
die nichste Generation iibertragen werden
konnen.

Frither liebten die Schweizer ihre splee-
nige High-Society, deren Luxusleben in
Lugano oft genauso spektakuldr ausfiel
wie ihre Pleiten. Inzwischen aber stammt
ein Grof3teil der Superreichen aus der Fi-
nanzindustrie — und selbst biedere Fens-
terfabrikanten wie Markus Wenger sind
oft ratlos, was sie von den Wiinschen ihrer
Luxuskunden halten sollen.

Neulich wollte ein Hausbesitzer wissen,
ob Wenger die Beschldge seiner Fenster
nicht vergolden konne. Und als der Unter-
nehmer jiingst in der 500 Quadratmeter
grolen Wohnung eines élteren Ehepaars
stand, fragte er sich: Wie heizen die das?

Wenger ist kein Revolutionir. Er ist ein
Freund der Marktwirtschaft und sagt:
,Leistung muss sich lohnen.“ Dass er eine
hohere Erbschaftsteuer will, entspringt we-
niger seinem Gerechtigkeitssinn, es ist das

Resultat einer Kostenkalkulation, die er
genauso niichtern auszubreiten pflegt wie
den Montageplan fiir seine Fenster.

Wengers Rechnung geht so: Heute zahlt
er fiir einen Schreiner, der 65000 Schwei-
zer Franken im Jahr verdient, rund 8000
Euro Sozialabgaben. Doch die Schweizer
Bevolkerung altert, und so drohen die Bei-
trage fiir die Rentenversicherung bald dras-
tisch zu steigen. Ist es da nicht sinnvoll,
denjenigen Eidgenossen einen zusitzli-
chen Obolus abzuverlangen, die auf ihre
rasant wachsenden Vermogen heute kaum
Steuern zahlen?

Fiir Wenger liegt die Antwort auf der
Hand. Aber er weil3 auch, dass die meisten
seiner Unternehmerkollegen das anders
sehen. Sie sprechen von einem ,,Angriff
der Linken“ und folgen lieber ihrem ver-
meintlichen Vorkdmpfer, dem Milliardar
und heimlichen Vorsitzenden der Schwei-
zerischen Volkspartei, Christoph Blocher.
Der Mann hat erst jiingst die Schweizer
iberzeugt, die Einwanderung europii-
scher Arbeitskrafte zu begrenzen. Nun
stellt sich Wenger darauf ein, dass Blocher
eine neue Kampagne fahren wird. Parole:
LWollt ihr unsere Unternehmer aus dem
Land treiben?“

Es geht um mehr als um ein paar Millio-
nen fiir die Alterskasse. Es geht um die
Frage, ob wohlhabende Linder wie die
Schweiz zum Spielball ihrer Eliten werden.
Wenger sieht die Industrieldnder auf ei-
nem gefahrlichen Weg, dem Weg der Gier
und der Maf3losigkeit, und Blochers Partei
ist fiir ihn der sichtbarste Ausdruck dafiir.
Blocher betreibe eine ,,Politik fiir die
Hochfinanz“, sagt Wenger. ,,Er kdmpft fiir
das Geld.“

Der Unternehmer aus dem Berner Ober-
land macht sich keine Illusionen, wie die
Chancen im bevorstehenden Konflikt mit
dem groBen Angstmacher des Landes ver-
teilt sind. Néachstes Jahr werden die
Schweizer voraussichtlich iiber die Erb-
schaftsteuerinitiative abstimmen. ,,Am
Ende®, prognostiziert Wenger, ,,wird es 60
Zu 40 gegen uns ausgehen.

Der Konservative

Er war das Gesicht der Reagan-Revolution:
ein junger Mann mit groer Hornbrille und
Pilzkopf-Frisur, der in einem zu weiten An-
zug neben dem Helden des konservativen
Amerika sitzt. David Stockman war Ro-
nald Reagans Haushaltsdirektor, er war der
Architekt der gro8ten Steuersenkung der
US-Geschichte und der Propagandist des
»lrickle down®, jenes republikanischen
Glaubenssatzes, wonach sich Gewinne fiir
die Reichen tiber kurz oder lang auch fiir
die darmeren Schichten bezahlt machen.
Drei8ig Jahre spater sitzt Stockman in
einem Chesterfield-Sofa in seiner riesigen
Villa im New Yorker Reichenvorort Green-
wich, wo die Stars der Hedgefonds-Bran-
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Wolke der Unsicherheit”

Finanzmarkte Investmentexperte Mohamed El-Erian iiber den Bankenstresstest

El-Erian, 56, flihrte bis Marz die US-Fonds-
gesellschaft Pimco, einen der weltweit groR-
ten Spezialisten fur Staatsanleihen; heute
berat er die Muttergesellschaft Allianz.

SPIEGEL: Herr El-Erian, in einer Woche
werden die Ergebnisse des européischen
Bankenstresstests veroffentlicht. Was
wiirden Sie tun, wenn Sie jetzt eine Mil-
liarde Dollar hitten, um auf oder gegen
Europas Banken zu wetten?

El-Erian: Die Borsen wurden insgesamt
iiberbewertet, die Leute sind zu hohe
Risiken eingegangen. Bankaktien {iber-
zeichnen die Entwicklung haufig noch:
Geht die Borse hoch, steigen Bankaktien
starker, wenn sie fillt, stiirzen sie tiefer.
Deshalb wiirde ich generell weder Ak-
tien noch Bankanleihen kaufen, bevor
eine technische Korrektur stattgefunden
hat, und mich nur auf hoch besicherte
Bankanleihen konzentrieren.

SPIEGEL: Wie schlecht geht es Europas
Banken?

El-Erian: Schon bald werden die Banken
nicht mehr das grolte systemische Risi-
ko fiir das Finanzsystem und die Wirt-
schaft sein. Und in fiinf Jahren werden
viele Kreditinstitute kleiner sein als heu-
te, manche Arten von Geschiften auf-
gegeben haben; und sie werden die Re-
alwirtschaft besser unterstiitzen.
SPIEGEL: Warum erst dann?

El-Erian: Nicht alle Banken werden glin-
zend aus dem EZB-Test hervorgehen. Ei-
nige werden zusitzliches Kapital brau-
chen, andere miissen ihre Bilanzen
schrumpfen. Zudem haben viele Banken
ihre kulturellen Probleme und Rechts-
streitigkeiten noch nicht gelost. Gefahr-
dete Kredite und Wertpapiere miissen
weiter abgebaut werden. Das ist erst
recht ein Problem, weil das wirtschaftli-
che Umfeld sich wieder verschlechtert.
SPIEGEL: In Deutschland erwarten viele,
dass Banken aus der Peripherie schwa-
cher abschneiden als die Institute der
Kernstaaten. Sehen Sie das auch so?
El-Erian: Das ist zu einfach gedacht. Peri-
pherielander wie Irland oder Griechen-
land sind unterschiedlich weit in der Be-
waltigung der Krise. Aulerdem gibt es
auch in den Kernldndern der Eurozone
Banken, die nicht gut aussehen werden,
und andere, die mit Bravour bestehen.
Aber das ist genau das Problem: Bislang
hatten die Investoren nicht geniigend In-
formationen, um gesunde und schwéche-
re Banken zu unterscheiden — und haben
deshalb weniger Vertrauen in alle.

SPIEGEL: Wird der Bilanztest das éndern?
El-Erian: Er wird eine gute Momentauf-
nahme vom Zustand des Systems liefern.
Ich bin tiberzeugt, dass der Test serios
und streng ist. AuBerdem konnen Inves-
toren aufgrund der umfangreichen und
kiinftig besser vergleichbaren Bilanzda-
ten selbst Szenarien entwickeln, mit ei-
genen Annahmen, wenn sie diese fiir
realistischer halten als die der EZB. Des-
halb konnte der Test die Wolke der Un-
sicherheit vertreiben, die iiber der euro-
paischen Wirtschaft hangt.

SPIEGEL: Hat Europa falsch auf die Fi-
nanzkrise reagiert?

El-Erian: Natiirlich hitte der Euroraum es
besser machen konnen. Die hohe Ar-
beitslosenrate, vor allem unter Jugendli-
chen, ist alarmierend. Aber das gilt auch
fiir die USA, GroRbritannien oder Japan —
iberall wird zu wenig investiert, Refor-
men der Arbeits- und Giitermérkte sind
unvollendet. Mit Ausnahme Deutsch-
lands haben es die meisten der hoch ent-
wickelten Volkswirtschaften in den letzten
15 Jahren verschlafen, sich zu erneuern.

Okonom El-Erian
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SPIEGEL: Woran liegt das?
El-Erian: Die USA, Grofbritannien, Ir-
land, Island, Griechenland und andere
Lénder haben sich in das falsche Wachs-
tumsmodell verliebt. Sie glaubten, dass
der Primat der Finanzwirtschaft die
néchste Stufe des Kapitalismus darstellt,
nach der Agrarwirtschaft, der Industria-
lisierung und der Dienstleistungsgesell-
schaft. Aus Banken, die der Wirtschaft
dienten, wurden Finanzkonzerne, die zu
sehr auf ihren Selbstzweck aus sind.
SPIEGEL: Was hat sich daran gedndert?
Die Politik der Notenbanken ist doch
noch immer vor allem darauf ausgerich-
tet, den Banken zu helfen.
El-Erian: Nein, weder die Fed noch die
EZB glauben noch daran, dass dieses
Modell auf Dauer tragt und wiinschens-
wert ist. Sie wollen mit ihrer lockeren
Geldpolitik nur eine Briicke bauen, bis
ein System steht, in dem Banken wieder
eine dienende Rolle spielen.
SPIEGEL: Aber an dieser Briicke bauen
sie schon sehr lange.
El-Erian: Richtig. Und es ist zu befiirchten,
dass die Malaise und das schwache
Wachstum noch eine Weile andauern
werden. Einige Politiker begreifen im-
mer noch nicht, wie ernst die Lage ist.
Sie glauben, dass es sich nur um ein kon-
junkturelles Problem handelt, so wie es
immer Abschwiinge und Aufschwiinge
gegeben hat. Aber der langfristige Trend
geht nach unten, das Wachstumspoten-
zial nimmt bestdndig ab.
SPIEGEL: Die EZB beginnt nun, den Ban-
ken in groem Stil Wertpapiere abzu-
kaufen. Hilft das der Wirtschaft?
El-Erian: Die notwendigen umfassenden
Reformen konnen nur von den Regie-
rungen kommen. Sie haben alle Mog-
lichkeiten, eine neue Abwiértsspirale zu
vermeiden. Das macht es so frustrierend:
Es ist nur eine Frage des politischen Wil-
lens und dauerhafter Umsetzung.
SPIEGEL: Miisste Deutschland mehr Fiih-
rungsverantwortung iitbernehmen?
El-Erian: Den drei grof3ten Volkswirtschaf-
ten der Eurozone, Deutschland, Frank-
reich und Italien, bldst der Wind ins Ge-
sicht. Doch statt an einem Strang zu zie-
hen, beharren sie auf unterschiedlichen
Positionen. Am Ende miissen sich alle
bewegen: Strukturreformen sind in fast
allen Euroldndern notwendig. Und es ist
gut, dass Deutschland jetzt angefangen
hat, auch iiber mehr Investitionen zu
sprechen, etwa in die Infrastruktur.
Interview: Martin Hesse
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che ihre geschmacklosen Wohnburgen hin-
ter roten Backsteinmauern verstecken und
an jeder Stralenecke der Jeep eines priva-
ten Sicherheitsdienstes parkt.

Stockman tragt eine griine Baseballkap-
pe und ein schwarzes T-Shirt. Es ist ein
sonniger Frithherbstmorgen, doch iiber
den lichthellen Silen liegt eine seltsam
schwermiitige Stimmung. Die Zimmer sind
leer gerdumt, in den Ecken stehen Kisten
und Kartons, im Esszimmer packt eine Be-
dienstete das Tafelsilber ein.

Stockman will nach New York iibersie-
deln, er hat schon ein Apartment in Man-
hattan gemietet, doch es ist nicht ganz klar,
ob er nur umzieht, um schneller TV-Studios
und Zeitungsredaktionen besuchen zu kon-
nen, oder ob es auch ein Abschied von sei-
nem bisherigen Leben ist. Einem Leben,
das ihn durch die Chefetagen der Washing-
toner Politik und der US-Finanzindustrie
fithrte und wie kaum ein anderes von den
Verirrungen des amerikanischen Kapitalis-
mus der vergangenen drei Jahrzehnte er-
zahlt. ,,Wir haben ein von den Zentralban-
ken dominiertes Kasino geschaffen, sagt
Stockman, ,,das die Fundamente einer ge-
sunden Wirtschaft untergréabt.“

Dabei wollte er sie doch neu begriinden,
damals in den Achtzigerjahren, als Reagan
ihn zum Organisator seiner Wende zur so-
genannten Angebotspolitik macht. Wie
der Schauspieler-Prasident aus Kalifornien
glaubt Stockman an freie Markte, niedrige
Steuern und den Riickzug des Staates.

Aber er glaubt auch an gesunde Finan-
zen, und das bringt ihn in Konflikt mit je-
ner kalifornischen Seilschaft im Reagan-
Team, die sich als Lobbyisten der Industrie
und des Militars verstehen. Als Reagans
Stabschef Don Regan nach der Wahl 1984
den Begriff ,,Steuererhohung“ zum Un-
wort erklart, weil Stockman, dass er ver-
loren hat. Es ist mehr als eine personliche
Niederlage, es ist ein Triumph der Irratio-
nalitdt, der Stockman dazu bringt, dauer-
haft mit der Finanzpolitik seiner Partei zu
brechen. ,,Die Ideologie der Steuersenkun-
gen“ sagt Stockman heute, ,,ist eine gro-
Bere Gefahr fiir Amerika als die Ausga-
benpolitik der Demokraten.“

Die Schuldenpolitik der Reagan-Jahre
ist der erste Fehler der konservativen Re-
volutiondre Amerikas, aber es ist nicht der
einzige. Es gibt einen weiteren Trugschluss,
und auch an ihm ist Stockman beteiligt,
als er nach seinem Sturz bei der Invest-
mentbank Salomon Brothers und der Pri-
vate-Equity-Firma Blackstone anheuert.

Es ist die Zeit, in der das Entfesseln der
Finanzindustrie zur politischen Mode wird
und Fed-Chef Alan Greenspan, Stock-
mans alter Bekannter aus dem Reagan-
Team, eine neue Geldpolitik erfindet:
Wann immer Wirtschaft und Borse schwé-
cheln, senkt er die Zinsen, und wenn ein
groBes Finanzinstitut in Schwierigkeiten

+-wWenn Europa in eine
Rezession abrutschen
sollte, kann das zu heftigen
Turbulenzen fiihren.*

Michael Klaus, Banker

gerit, wird es mithilfe der Notenbank ge-
rettet.

Greenspans Politik des billigen Geldes
wird zum siiBen Gift der Wall Street, sie ist
der Stoff, aus dem die Hexenkoche in den
Investmentbanken Londons und New Yorks
ihre gefdhrlichen Schulden-Cocktails brauen,
Stockman an vorderster Front. Der frithere
Politiker wird zum Virtuosen des Leveraged-
Buy-Out, jener komplizierten Finanzgeschéf-
te, bei denen ein Investor per Kredit Firmen
erwirbt, sie saniert oder zerlegt und anschlie-
Rend mit Gewinn weiterverkauft.

Die Deals machen Stockman reich, aber
sie machen ihn auch siichtig. Immer ris-
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kanter werden seine Projekte, immer ho-
her die Kredittiirme, die er baut. ,,Ich war
ein Abhéangiger, sagt er, ,,vollig gefangen*
vom Rausch des Geschiifts.

Im Jahr 2007 kommt es zur Katastro-
phe, als eine seiner hochverschuldeten
Firmen bankrottgeht. Staatsanwilte er-
mitteln wegen Betrugs, die Pleite kostet
ihn Millionen und beschidigt seinen Ruf.
Und sie wird zu seinem ,,Damaskus-Er-
lebnis“, wie er es nennt, als kurz darauf
die Finanzkrise ausbricht. Dieselben Feh-
ler, die sein Unternehmen zerstort haben,
so lautet seine Erkenntnis, haben auch
die USA an den Abgrund gefiihrt: der bil-
lige Kredit, die zu hohen Schulden, die
falsche Sicherheit, dass am Ende schon
alles gut gehen wird.

Stockman wird nun wieder der Rebell,
der er zu Beginn seiner Karriere war. Er
gibt seine Posten in der Finanzindustrie
auf, startet einen Internetblog, der mit der
Politik in Washington genauso abrechnet
wie mit der Finanzoligarchie an der Wall
Street, und er verfasst eine fast 800 Seiten
starke Analyse tiber die ,,Gro3e Deforma-
tion“ des US-Kapitalismus.

Der Zorn des Konservativen gilt der Ver-
wandlung seines Landes in eine Schulden-
republik, wie es sie zu Friedenszeiten nie
zuvor in der westlichen Welt gegeben hat.
Eine Republik, in der das College-Studium
genauso auf Pump finanziert wird wie der
néchste Militareinsatz und die ihren gigan-
tischen Schuldenberg in Hohe von 60 Bil-
lionen Dollar seit der Krise nicht abgebaut,
sondern nur anders verteilt hat. Die Ban-
ken durften einen Grof3teil ihrer faulen
Kredite auf den Steuerzahler abwilzen,
dafiir ist der Staat so hoch verschuldet wie
nie zuvor.

Optisch wird der Kreditberg verkleinert,
weil die Fed die Zinsen driickt. Doch zu-
gleich treibt das billige Geld die USA in
einen riskanten Wettlauf mit der Zeit, bei
dem niemand weil3, was schneller folgt:
der erhoffte Konjunkturaufschwung oder
der ndchste Crash, den Fachleute wie der
frithere US-Finanzminister Robert Rubin
wegen der aktuellen Rallye an den Mark-
ten bereits heraufziehen sehen.

Profitiert haben von der Borsenbliite
der vergangenen Monate vor allem jene
zehn Prozent Besserverdiener, denen
mehr als 90 Prozent des Finanzvermogens
gehoren.

Fiir den Durchschnittsamerikaner dage-
gen war die Krisenpolitik der vergangenen
Jahre ein Verarmungsprogramm. Millio-
nen US-Biirger haben nach dem Crash erst
ihr Haus und dann ihren Job verloren, und
die soziale Spaltung im Land ist wieder so
groll wie in den Zwanzigerjahren. Wah-
rend die Vermogen an der Spitze der Ein-
kommensskala weiter gewachsen sind, ist
der sogenannte Median-Haushalt, der sta-
tistisch genau in der Mitte der Skala liegt,
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seit 2007 um iiber 50000 Dollar drmer
geworden.

Frither gehorte es zur VerheiBung des
amerikanischen Traums, dass es jedem,
der sich nur ordentlich anstrengt, einmal
besser gehen wird. Heute flieBen die Friich-
te des US-Kapitalismus einseitig den Ver-
mogenden zu, und das hervorstechendste
Merkmal des Systems ist die Angst vor der
Angst: Niemand weil3, was passiert, wenn
die Notenbank die Zinsen wie angekiin-
digt im ndchsten Jahr wieder anhebt. Wird
das Staatsdefizit dann unter dem Druck
steigender Kosten explodieren? Werden
die Borsenkurse kollabieren und Finanz-
institute zusammenbrechen? Wird die Kon-
junktur abstiirzen?

Sicher ist nur: Im Jahre sieben der Fi-
nanzkrise ist die US-Wirtschaft noch im-
mer siichtig nach Schulden und billigem
Geld. Und was am schwersten wiegt: Der
Entzug hat noch nicht einmal begonnen.

,,BEs wird fiir die US-Wirtschaft keine wei-
che Landung geben“, sagt Stockman und
streckt zum Abschied die Hand aus. ,,Die
Frage ist nicht, ob die Korrektur kommt,
sondern wann.“

Der Banker

Michael Klaus klappt sein Handy auf, wie
er es oft aufklappt in diesen Tagen. Ein
Fingertipp, und iiber das Display des Bank-
unternehmers flackern die aktuellen Ren-
diten zehnjdhriger deutscher Staatsanlei-
hen. ,,Germany 10 Year: 0,80“ steht da in
der Kiirzelsprache des Borsendienstes

Bloomberg. ,,Sehen Sie“, sagt er, ,,die Ren-
diten sind schon wieder gefallen, gestern
waren sie noch bei 0,84.

Es ist Mittwoch vergangener Woche.
Der Frankfurter Bankier marschiert durch
die Berliner Friedrichstralle, er will zu ei-
ner Sitzung mit Kollegen aus dem Arbeit-
geberverband. Der jiingste Tarifabschluss
soll besprochen werden, doch Klaus ist in
Gedanken noch immer bei jener Leucht-
ziffer auf seinem Handy, die mal wieder
ein Reflex ist auf die jiingsten Plane von
Mario Draghi, dem Présidenten der Euro-
péischen Zentralbank (EZB).

Eigentlich sind die Kurse heutzutage fast
immer ein Reflex auf Draghi, seit die Euro-
zone in der Krise steckt. In den 6konomi-
schen Lehrbiichern steht, dass die Wert-
papierpreise von Angebot und Nachfrage
bestimmt werden. In der Realitit der Wah-
rungsunion jedoch folgen sie meist den
Satzen des obersten Wahrungshiiters in
Frankfurt am Main. Klaus sieht die Lage
so: ,,Wir leben, iiberspitzt gesagt, in einer
Zentralbankverwaltungswirtschaft.“

Seit einem Vierteljahrhundert steht der
gelernte Betriebswirt in Diensten des
Frankfurter Traditionsinstituts Metzler, er
hat es zu einem ihrer Partner gebracht und
strahlt nun die selbstbewusste Lassigkeit
eines Mannes aus, der weil, dass seine
Kunden mindestens drei Millionen Euro
mitbringen miissen, um bei ihm Kunde zu
werden. Seine Ware ist Soliditat; schlief3-
lich konnte sein Haus anders als die méach-
tigen Grofbanken im Ernstfall nicht auf

Staatshilfe bauen, weil es zu klein ist, um
als systemrelevant zu gelten.

Umso mehr stort ihn nun, dass sich
Europas oberste Wahrungsbehorde in den
vergangenen Jahren in eine Art Hedge-
fonds mit angeschlossener Ministerialver-
waltung verwandelt hat. Weil Europas
GroBbanken marode und die nationalen
Regierungen zerstritten sind, hat sich die
EZB zur méchtigsten Biirokratie des Kon-
tinents entwickelt. Sie steuert Zinsen und
Geldmenge, lenkt die Preise an Borsen
und Finanzmarkten, beaufsichtigt Kredit-
institute und kontrolliert die Regierungen.
Die Zentralbank habe beispielsweise den
europdischen Anleihemarkt beinahe ,,ab-
gelost®, sagt Klaus.

Das war sinnvoll, um die Wédhrungs-
union vor dem Bruch zu bewahren. Doch
inzwischen ist die Nothilfe zum Dauerein-
satz geworden. Die Wirkung der EZB-
MaBnahmen ldsst nach, und nicht nur
Finanzexperten registrieren, dass ihre
Programme neuerdings mehr Schaden als
Nutzen bringen, wie das jlingste Draghi-
Paket aus dem vergangenen Monat.

Um die Kreditvergabe an kleine und
mittlere Firmen anzukurbeln, hat die EZB
angekiindigt, in groBem Stil spezielle Kre-
ditpapiere, sogenannte ABS, zu kaufen.
Das Problem ist nur, dass es in Europa viel
zu wenige solcher Papiere gibt.

Und so fiirchten viele Experten, dass
die Geldhéauser die Liicke einfach dadurch
fiilllen, dass sie faule Kredite aus ihrem
Portfolio in ABS-Papiere verwandeln und
an die EZB weiterreichen. Investitionsef-
fekt? Gleich null.

Als schadlich konnte sich auch Draghis
Plan erweisen, den Banken langfristige
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Kreditmittel zur Verfiigung zu stellen,
wenn sie diese nachweislich an Firmen
oder Privathaushalte weitergeben. Denn
der entsprechende Beleg ist erst im Jahr
2016 fillig, und so konnten die Banken bis
dahin erst einmal Staatsanleihen kaufen,
mit denen sich leichter Geld verdienen
lasst als mit Firmendarlehen.

Am gefihrlichsten aber ist eine weitere
Draghi-Malnahme aus jiingster Zeit: der
,hegative Einlagezins“. Banken verdienen
nichts mehr daran, wenn sie Geld bei der
EZB parken. Im Gegenteil: Sie miissen ei-
nen Teil des stillgelegten Geldes abfiihren.

Auch das soll die Banken zur Kredit-
vergabe animieren. Doch in Wahrheit er-
schwert die MaBnahme vor allem jenen In-
stituten das Geschaft, die wie Sparkassen
oder Volksbanken auf die Einlagen ihrer
Kunden angewiesen sind. Schon jetzt sor-
gen die niedrigen Zinsen dafiir, dass die
Geldhéuser an der Spanne zwischen Spar-
und Kreditzins kaum noch etwas verdie-
nen. Werden die Zinsen noch stiarker ge-
senkt, schrumpfen die Gewinne weiter.
,Das torpediert ausgerechnet das Ge-
schéftsmodell der Sparkassen und Volks-
banken, die bisher iiberwiegend heil durch
die Krise gekommen sind®, sagt Klaus.

Viele Experten sehen mit Sorge, dass die
EZB mit solchen Mafnahmen das genaue
Gegenteil von dem bewirkt, was sie eigent-
lich erreichen will. Anstatt den Kreditsek-
tor zu starken, wird er geschwacht. Anstatt
Risiken abzubauen, werden neue geschaf-
fen. Anstatt marode Banken abzuwickeln,
werden sie weiter durchgeschleppt.

Die Okonomie weill noch nicht allzu
viel iiber den neuen Krisenkapitalismus
aus Mini-Wachstum, Mini-Inflation und

»Christoph Blocher
betreibt eine Politik fiir
die Hochfinanz.

Er kampft fiir das Geld.*

Markus Wenger,
Unternehmer

Mini-Zinsen. Eines aber haben die Wissen-
schaftler gelernt, nachdem in den vergan-
genen Jahren etwa in Japan oder Skandi-
navien grofle Kreditblasen geplatzt sind:
Nach einer Finanz- und Bankenkrise lautet
die erste Aufgabe, die Kredithduser zu sa-
nieren — und zwar rasch und radikal. Insti-
tute, die nicht lebensfihig sind, miissen ge-
schlossen, die tibrigen mit Kapital versorgt
werden.

In Europa jedoch wird dieser Prozess
unter dem Druck der Finanzlobby seit Jah-
ren verschleppt. Und so greifen Experten
inzwischen auf Metaphern aus der Welt
des Horrorfilms zuriick, um den desolaten
Zustand der Branche zu beschreiben.
»,2Zombies“ nennen sie jene Geldhauser,
die mit Staatshilfen kiinstlich am Leben
gehalten werden und nun wie die Untoten
aus den Hollywood-Streifen in ganz
Europa Schaden anrichten: Sie sind zu
krank, um Kredite an Unternehmen zu
vergeben, aber gesund genug, um mit Fi-
nanzanlagen zu spekulieren. Viele Banken,
klagt der Bonner Okonom Martin Hellwig,
konnten derzeit ,,nur mit Zocken im Markt
iberleben“.

Das ist der Unterschied zu den wilden
Jahren vor der Finanzkrise: Aus Spekulan-
ten der Gier sind Spekulanten der Not ge-
worden.

Privatbankier Klaus hat erst einmal ge-
nug gesehen auf seiner Borsen-App. Er
klappt das Handy zu, legt die Stirn in Fal-
ten und sagt einen Satz im typisch ver-
schwurbelten Idiom der Geldbranche:
»Wenn Europa in eine Rezession abrut-
schen sollte, kann das zu heftigen Turbu-
lenzen an den Finanzmarkten fithren.“
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Der Wirtschaftshistoriker

Der Mann, der den Begriff der ,,Inklusion®
in die politische Debatte eingefiithrt hat,
sitzt auf einem schwarzen Schreibtisch-
stuhl in seinem Biiro in Boston. Auf dem
runden Besprechungstisch stapeln sich Ber-
ge von Papier: wissenschaftliche Aufsitze,
Zahlenkolonnen vom Internationalen
Wihrungsfonds, die jiingste Ausgabe der
Anarcho-Syndicalist Review.

Daron Acemoglu zédhlt gegenwirtig zu
den zehn einflussreichsten Okonomen der
Welt, doch der gebiirtige Istanbuler gibt
nicht viel auf Titel und Formalien, er pflegt
den lédssigen Look der Netzgemeinde: ka-
riertes Hemd iiber der Jeans, den Star-
bucks-Becher in der Hand.

Vor zwei Jahren wurde er berithmt, als
er gemeinsam mit seinem Kollegen James
Robinson eine materialreiche Studie tiber
den Aufstieg der westlichen Industriege-
sellschaften veroffentlichte. Nicht das Kli-
ma oder die Religion haben ihren Erfolg
begriindet, so lautete die zentrale These,
sondern die Entwicklung gesellschaftlicher
Institutionen, die moglichst alle Biirger ein-
binden: eine Marktwirtschaft, die Fort-
schritt und Unternehmertum begiinstigt,
eine parlamentarische Demokratie, die
dem Ausgleich der Interessen dient.

Das Problem ist nur, dass solche Institu-
tionen nicht automatisch entstehen: Sie
missen durchgesetzt und verteidigt wer-
den, vor allem gegen jene Gesellschafts-
schichten und Interessengruppen, die sich
mit Macht vor Konkurrenten abschotten,
die eigenen Pfriinden sichern und die Po-
litik entsprechend beeinflussen wollen.

Acemoglu, der belesene Wirtschaftshis-
toriker, kann Dutzende solcher Fille auf-
zéhlen: Venedig im 14. Jahrhundert zum
Beispiel, als eine kleine Patrizierkaste den
Seehandel monopolisierte. Oder das Agyp-
ten Husni Mubaraks, dessen Offiziers-
kumpel wirtschaftliche Schliisselposten un-
ter sich aufteilten, aber als Unternehmer
komplett versagten. Lauter ,extraktive
Prozesse“, wie sie Acemoglu nennt, die
zu wirtschaftlichem Abstieg und gesell-
schaftlichem Niedergang fithren.

Die Frage lautet nun: Erleben auch die
westlichen Industriegesellschaften derzeit
einen Prozess der Extraktion?

Acemoglu lehnt sich in seinem Stuhl zu-
riick. Der Okonom ist kein Mann schneller
Urteile, er weill um die Widerspriiche ge-
sellschaftlicher Trends, beispielsweise in
den USA. Einerseits sind die Vereinigten
Staaten heute inklusiver als in den Sechzi-
gerjahren, weil sie die Rassentrennung ab-
geschafft haben. Andererseits konstatiert
er einen wachsenden Einfluss méchtiger
Interessengruppen: der Pharmabranche,
der Versicherungen, vor allem aber der
Wall Street. ,,Das Problem des Geldes in
der Politik“, sagt Acemoglu, ,ist im Fall
der Finanzindustrie besonders akut.“

»Die Probleme der Welt
werden nicht im Gesprach
zwischen George Soros
und Bill Gates gelost.“

Daron Acemoglu, Okonom

Bis zu 70 Prozent ihrer Zeit verbringen
US-Politiker damit, Geld fiir ihre Wahl-
kampfe aufzutreiben, und die Wall Street
ist eine ihre wichtigsten Quellen. Allein
Bill und Hillary Clinton, so haben Exper-
ten errechnet, durften sich seit Anfang der
Neunzigerjahre iiber mindestens 300 Mil-
lionen Dollar Spenden aus der Finanzin-
dustrie freuen.

Zudem werden die Netze zwischen Wall
Street und Washington ldngst nicht nur
mit Geld gekniipft, wie Acemoglu jiingst
in einer Studie iiber den fritheren US-Fi-
nanzminister Tim Geithner nachgewiesen
hat. Die Borsenkurse von Finanzfirmen,
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mit denen er enge Kontakte pflegte, waren
nach seiner Nominierung stark angestie-
gen. ,,Die Aktiondre“, stellt Acemoglu fest,
,bewerteten es offenbar positiv, wenn ihre
Firmen das Ohr des Ministers hatten.“

Das habe nichts mit Bestechung zu tun,
stellt Acemoglu klar. Aber der Vorgang
zeigt die gefiahrliche Ndahe zwischen Fi-
nanzindustrie und Politik, wie sie auch in
anderen Weltregionen zu beobachten ist:
etwa, wenn sich Kanzlerin Angela Merkel
aus Riicksicht auf die deutschen Banken
gegen eine Staatspleite in Griechenland
wendet. Oder die Londoner City die Ein-
fiihrung einer Finanztransaktionsteuer blo-
ckiert. Oder der Schweizer Milliardar Blo-
cher iiber seine Partei Kampagnen finan-
ziert. Das mache ihm am meisten Sorgen,
sagt Acemoglu, ,,der riesige politische Ein-
fluss des Reichtums in den westlichen In-
dustriegesellschaften®.

Ihn zu begrenzen, halt er fiir die wich-
tigste Aufgabe, damit aus dem Ober-
schichts- und Finanzkapitalismus von heu-
te wieder ein Kapitalismus der Realwirt-
schaft und der gesellschaftlichen Mitte
wird. Die wirtschaftlichen Reformen dafiir
sind nicht Acemoglus Thema, auch wenn
die entsprechenden Vorschldge seit Lan-
gem vorliegen: eine Steuerpolitik, die
nicht nur den Reichen nutzt; eine Geld-
politik, die sich ihrer Grenzen bewusst ist;
eine Reform der Finanz- und Bankenbran-
che, die das traditionelle Spar- und Kre-
ditgeschaft vom riskanten Investmentban-
king trennt.

Doch das wird nicht reichen, glaubt Ace-
moglu. Notig ist auch eine neue politische
Allianz, die sich der Macht der Finanzin-
dustrie und ihrer Lobby entgegenstemmt.
So wie die Anti-Trust-Bewegung zur Wen-
de des vorigen Jahrhunderts in den USA,
die als breite Koalition aus der Mitte der
Gesellschaft nach jahrzehntelangem
Kampf schlieflich ihren groBen Sieg er-
rang: die Zerschlagung von GroBkonzer-
nen wie Standard Oil.

Wird etwas Vergleichbares mit den gro-
Ben internationalen Banken geschehen?
Acemoglu weill es nicht, nur von einem
ist er iiberzeugt: Elitdre Konferenzen, in
denen Banker und Finanzpolitiker feinsin-
nig iiber ,, Inklusion” parlieren, werden die
Wende nicht bringen.

Neulich haben ihn die Organisatoren
des Weltwirtschaftsforums mal wieder
nach Davos eingeladen. Acemoglu hat ab-
gesagt, wie schon mehrfach zuvor. ,Die
Probleme der Welt werden nicht im
Gesprach zwischen George Soros und Bill
Gates gelost®, sagt er. ,,Die Erneuerung
muss von unten kommen.“

__ Animation: Die Wurzeln
- des Kapitalismus
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