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Desiderat Weltwirtschaftsregierung

Die Abwesenheit internationaler Handlungskoordination

Henrik Enderlein

Internationale Finanzmarkt- und Wéhrungsstabilitét ist ein fast klassisches
globales offentliches Gut: Bestiinde sie, wéren fast alle Staaten und priva-
ten Akteure Nutznie3er, ohne dabei den Nutzen der Anderen zu schmilern;
zudem konnte niemand von den Vorteilen dieser Stabilitét ausgeschlossen
werden. Es ist bekannt, wie schwierig die Erbringung offentlicher Giter
schon im nationalstaatlichen Kontext ist. Dort gehen wir aufgrund der Kri-
terien der Nicht-Ausschliebarkeit und Nicht-Rivalitit davon aus, dass sie
in der Regel durch den Staat erbracht werden miissen. Im internationalen
Kontext ist die Bereitstellung von globalen 6ffentlichen Giitern dagegen
eine weiterhin ungeloste Frage.

Dies trifft ganz besonders auf die Finanzmarktstabilitit zu, wie die aktu-
elle Krise gezeigt hat. Denn die dramatischen Entwicklungen im globa-
len Finanzsystem lassen sich zu einem nicht unerheblichen Teil als Folge
der Abwesenheit einer Bereitschaft der Nationalstaaten interpretieren, die
eigene Nutzenmaximierung im Sinne des Kollektivguts Weltfinanzstabili-
tit zu beschrinken. Diese Krise ist keineswegs eine kurzfristig entstandene
Immobilien- und Finanzkrise, sondern das Ergebnis einer verfehlten Welt-
wirtschaftspolitik, die seit genau 10 Jahren immense Ungleichgewichte
in den globalen Finanzmérkten zugelassen hat. Diese Ungleichgewichte
sind ein zentraler Ausloser der Krise. Daraus ergibt sich, dass diese Krise
erst liberwunden werden kann, wenn diese Ungleichgewichte beseitigt
sind. Eine der wichtigen Lektionen dieser Krise ist daher, dass eine neue
Weltwirtschaftsordnung notwendig ist. Sie muss auf zwei Dinge zielen:
a) ein Frithwarnsystem, das Krisen friither erkennt und Handlungsoptionen
aufzeigt und b) eine unabhéngige Instanz schafft, die von den betroffenen
Landern die Anpassung nationaler Wirtschaftspolitik einfordern kann, um
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die Erbringung des dffentlichen Gutes Finanzmarkt- und Wahrungsstabili-
tdt zu erleichtern.

Ungleichgewichte im Weltfinanzsystem als ein zentraler Ausléser dieser Krise

Es ist die Kombination zweier Phdnomene, die die Entstehung der aktu-
ellen Krise erkldren kann. Einerseits entwickelten sich in den vergangenen
10 Jahren immense Ungleichgewichte in den globalen Finanzmérkten, die
zu einer Uberversorgung der USA mit Liquiditit fiihrten und damit die
Grundlagen der Krise legten. Andererseits setzten US- und internationale
Banken im Kontext dieser Uberversorgung mit Liquiditit immer hiufiger
auf direkte Anlagen in vermeintlich sichere Wertpapiere, die iiber Immobi-
lienkredite abgesichert schienen (anstatt das klassische Kreditgeschift als
wichtigste Einnahmequelle zu behalten). Wie kam es dazu? Im zweiten
Fall versagten die Regulierungsinstanzen, im ersten versagte die Weltwirt-
schaftsordnung. Und um das Scheitern der Weltwirtschaftsordnung geht es
in diesem Aufsatz: Die vergangenen Monate haben gezeigt, welche Kon-
sequenzen die Abwesenheit von internationaler Handlungskoordination,
die auf die Herstellung und Implementierung kollektiv verbindlicher Rege-
lungen zur Losung dieser beiden Phinomene ausgerichtet war, nach sich
ziehen kann. Die Entstehung globaler Ungleichgewichte war bekannt, ihre
Risiken wurden hdufig betont, aber die Instrumente zu ihrer Vermeidung
fehlten.

Im Zentrum dieser Ungleichgewichte steht das Trugbild (oder die Chi-
mére) der fast symbiotischen Wirtschaftsbeziehungen zwischen China und
den USA (oder auch ,,Chimerica®). Kurz vor dem eigentlichen Beginn
der Finanzmarktkrise im Sommer 2007 hatten die USA ein Leistungs-
bilanzdefizit von 6,5 Prozent ihres Bruttoinlandsprodukts (BIP) und die
grofBen asiatischen Volkswirtschaften fungierten als ihre Geldgeber. China
schickte fast jeden zehnten erwirtschafteten Yuan auler Landes (je nach
Berechnung ca. 240 Milliarden US-Dollar pro Jahr, oder 10 Prozent des
chinesischen BIP). Japan kam auf einen nur geringfiigig niedrigeren Wert
(167 Milliarden, oder 3,7 Prozent des BIP). Hinzu kamen Kredite aus Erdol
exportierenden Léndern oder auch aus Landern mit einer hohen Sparquote
(z.B. Deutschland).

Diese Leistungsbilanziiberschiisse und -defizite reflektierten massive
Ungleichgewichte in den AuB3enhandelsbeziehungen. Im Jahr 2007 impor-
tierten die USA Giiter im Wert von 7.300 Dollar pro Person. Bedient wurde
die Nachfrage vor allem durch Exporte aus China. Die 6konomische Logik
von Angebot und Nachfrage wiirde bei einem so ausgepréigten Bedarf an
Kapital durch die USA davon ausgehen, dass der Preis fiir Kredite, also der
Zins, steigen miisste. Dies war nicht der Fall. Die Preise von US-Anleihen
blieben weiterhin sehr hoch. Da sich der Zins einer Anleihe umgekehrt pro-
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portional zum Preis entwickelt, waren die Kreditkonditionen fiir die USA
weiterhin sehr giinstig.

Es gab zwei Hauptgriinde fiir die hohen Preise und deshalb niedrigen
Zinsen von US-Anleihen. Erstens kauften asiatische Zentralbanken einen
groBen Teil der auf dem offenen Markt verfiigbaren US-Anleihen. Thr Ziel
war es, durch die monumentalen Summen, die dabei in der Landeswéahrung
auf die Kapitalméarkte geworfen wurden, die eigenen Wahrungen gegen-
iiber dem US-Dollar kiinstlich unter Druck zu setzen. Dadurch hielten sie
ihre besonders gute Exportsituation gegeniiber den USA aufrecht. Zwei-
tens hatte sich auflerhalb der USA ein massiver Liquiditétsiiberschuss ent-
wickelt. Die Weltgeldmenge stieg zwischen den Jahren 1998-2007 rasant
an. Dies lag an einer Kombination aus einer hohen Sparquote auf3erhalb der
USA und an niedrigen Zentralbankzinsen nicht nur in den OECD-Léndern,
sondern auch in vielen Entwicklungsldndern. Die chinesische Volkswirt-
schaft sparte rund die Halfte ihres Sozialprodukts an, wihrend in den USA
durchschnittlich jeder Privathaushalt mit 0,5% des Nachsteuereinkommens
Schulden hatte.

Die Ungleichgewichte waren eine direkte Konsequenz sehr rationaler
nationaler Wirtschaftspolitiken, die in ihrer Kombination eine fast para-
doxe ,,win-win‘“-Konstellation fiir die beteiligten Staaten hervorrief. Fiir
die USA war die asiatische Liquiditétsspritze eine wichtige und willkom-
mene Komponente der Wirtschaftspolitik George W. Bushs. Als der Inter-
netboom in den USA am Anfang des Jahrtausends zusammenbrach und die
Wirtschaft in eine lingere Rezession zu gleiten drohte, startete die Regie-
rung Bush einen keynesianischen Rettungsplan alter Schule. Aus dem
von der Vorgingerregierung geerbten Haushaltsiiberschuss wurde inner-
halb kiirzester Zeit eines der grofiten Defizite der jiingsten US-Geschichte
— iibrigens nicht primir wegen der hohen Militdrausgaben, sondern vor
allem aufgrund der massiven Steuersenkungen. Die hohe Verschuldung
hitte hohere Kapitalmarktzinsen zur Konsequenz haben miissen, doch weil
sich die asiatischen Zentralbanken mit Schuldentiteln eindeckten, kam
es nicht dazu. Der Dollar wurde stirker (obwohl er eigentlich hétte fal-
len miissen), die US-Verbraucher kamen in den Genuss giinstiger Importe
aus China, die gleichzeitig auch die Inflationsentwicklung ddmpften. Der
beeindruckenden Wachstumsphase der US-Wirtschaft vor dem Beginn
der Finanzkrise bei geringem Preisauftrieb und niedrigen Zinsen war der
Weg bereitet. Durch die gilinstigen Kreditkosten boomte der US-Immobi-
lienmarkt bis zum Beginn der Krise in historisch einzigartiger Weise. Das
postkommunistische Regime Chinas folgte wie einige asiatische Nach-
barlénder der Strategie des export-led-growth. Dieser Ansatz war bislang
vor allem in relativ kleinen Liandern (z.B. Siidkorea, Hongkong, Taiwan,
Singapur) erfolgreich gewesen. Noch bis in die 1990er Jahre waren Oko-
nomen deshalb davon ausgegangen, dass China mit dieser Strategie nie-
mals ausreichendes Wachstum erzeugen konnte. Das Argument: Bei der
immensen Grofle der Volksrepublik miissten deutlich mehr Waren expor-
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tiert werden, als die Industrieldnder zu importieren in der Lage wéren.
Doch China wihlte diesen Weg und unterstiitzte ihn mit der oben beschrie-
benen Strategie der Unterbewertung des Yuan. Die Landeswéahrung wurde
fest an den Dollar gekoppelt, um AuBlendirektinvestitionen anzuziehen und
gleichzeitig einen massiven Preisvorteil fiir chinesische Waren auf dem
US-Markt zu garantieren. Der Schliissel zum Erfolg war die massive Inter-
vention der Chinesischen Zentralbank auf den US-Anleihemérkten und die
resultierenden Dollarreserven in vorher nicht gekanntem Ausmaf. Bis zum
Beginn der Finanzkrise war also fiir die USA und China aus der jeweiligen
Akteursperspektive das System in Ordnung.

Dies leitet tiber zur Frage, wie sich die Ungleichgewichte in den Finanz-
mirkten auf das Finanzsystem iibertragen konnten. Dieser Aspekt ist
technisch komplex und lésst sich hier nur sehr verkiirzt darstellen. Aus-
gangspunkt ist die Verbriefung von Ertrdgen aus US-Immobilienkrediten.
Die daraus entstehenden ,,Mortgage Backed Securities” wurden in Paketen
zusammengefasst und dann als ,,Collateralized Debt Obligations® (CDO)
neu in sog. Tranchen aufgeteilt, die sich im Grad der Kreditsicherheit unter-
schieden. Fiir Kreditinstitute, die eine von den Rating-Agenturen mit der
Hochstnote AAA bewertete Tranche von CDOs erwarben, handelte es sich
um ein duBerst lukratives und augenscheinlich risikoloses Investment.

Mit dem Zusammenbruch der US-Immobilienmérkte brach auch das
Konstrukt um die CDOs zusammen; und weil fiir die Banken nun kaum
noch eine Mdglichkeit mehr bestand, die tatséchliche Risikostruktur ihrer
Investitionen voll abschitzen zu konnen, setzte ein Vertrauensverlust zwi-
schen den Banken ein, der letztlich zum Zusammenbruch des Interbanken-
Kreditmarktes fiithrte und die Finanzkrise ins Rollen brachte.

Seit dem Beginn der Krise erfolgt keine wirklich global koordinierte
Antwort. Eine Analyse der Folgen der Krise wiirde den Rahmen dieses
Textes sprengen, deshalb soll nun das Augenmerk auf die Frage gerichtet
werden, wie die entstehenden Problemkonstellationen in den vergangenen
Jahren hétte erkannt und vermieden werden kénnen.

Die skizzierte Entwicklung zeigt vor allem, dass eine rein interessens-
basierte AuBBenwirtschaftspolitik in Abwesenheit effektiver Global Gover-
nance unter bestimmten Voraussetzungen zwar recht harmonisch und daher
gewinnbringend fiir die beteiligten Akteure ablaufen kann, mittelfristig
allerdings Konflikte hervorruft und langfristig in eine echte Krise des inter-
nationalen Finanzsystems miinden kann.

Desiderat Weltwirtschaftsregierung

Wie wichtig wiére heute die Schaffung einer schlagkréftigen Instanz, die
in den internationalen Wahrungs- und Finanzbeziehungen mit einer star-
ken und unabhéngigen Stimme sprechen konnte? Die eigentliche Lektion
dieser Krise verweist auf die Notwendigkeit, im globalen Wahrungs- und
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Finanzsystem eine unabhéngige Institution zu schaffen, die in die Lage
versetzt werden miisste, das globale 6ffentliche Gut Finanzmarktstabilitat
zu erbringen. Die wichtigste Funktion einer solchen Instanz wire die eines
Frithwarnsystems.

Im tédglichen Leben halten wir ein Warnsystem dann fiir funktions-
tiichtig, wenn es (i) Gefahren rechtzeitig und eindeutig erkennt; (ii) seine
Warnungen uniiberhdrbar sind; (iii) es unbeeinflussbar ist von denjenigen,
die an einer lauten Warnung kein Interesse haben und (iv) iiber ausrei-
chende Reputation verfiigt, um im Falle einer Warnung ernst genommen
zu werden. Keine der bestehenden Institutionen im Weltfinanzsystem ist
zurzeit in der Lage, diese vier Kriterien an ein Warnsystem zu erfiillen.
Diese Einschétzung ergibt sich nicht nur aus den unzureichenden War-
nungen vor der aktuellen Krise, sondern auch aus den unzureichenden War-
nungen vor zurlickliegenden Krisen (z.B. Asienkrise). Gerade im Kontext
der aktuellen Krise ist das Scheitern der existierenden Institutionen aber
bemerkenswert.

Wenn die Finanzmarktkrise, wie oben angedeutet, aus dem Zusam-
menwirken der Ungleichgewichte in den Weltfinanzmérkten mit den
exzessiven und intransparenten Investitionstatigkeiten im internationalen
Bankensystem bei nicht angemessener Risikofolgenabschétzung hervor-
gegangen ist, dann hétte diese Gefahr erkannt werden miissen. In der Tat
ist vor den potenziellen Problemen beider Faktoren allein an mehreren
Stellen gewarnt worden. Eher gering war dagegen die Zahl von Analysen,
die deren Kombinationswirkung in den Vordergrund riickte und damit die
historisch besondere Tragweite dieser Krise zumindest anndhernd richtig
voraussagen konnte.

Die groflen bestehenden multilateralen Finanzinstitutionen, deren Auf-
gabe es gewesen wire, diese analytische Zusammenfiihrung vorzunehmen
und zu warnen, haben unzureichend gehandelt. Viel spricht dafiir, dass dies
weder an der mangelnden Qualifikation des Personals noch an der Verfiig-
barkeit von Informationen lag, sondern vielmehr an den durch nationale
Interessen geprégten institutionellen Rahmenbedingungen, die die Ent-
scheidungsorgane der jeweiligen Institutionen charakterisieren.

In der Tat charakterisieren sich die groflen multilateralen Finanzinstitu-
tionen durch Entscheidungsstrukturen, die oft nur eine einfache Aufaddie-
rung nationaler Interessen hervorbringen und nicht auf die Erbringung eines
Kollektivguts ausgerichtet sind. Aufgrund der hohen politischen Relevanz
von Finanzmarktentwicklungen sollte ein funktionierendes Frithwarn-
system daher moglichst abgeschottet von politischer Einflussnahme ope-
rieren. Hier bietet sich zum Vergleich die Unabhingigkeit von Zentralban-
ken an.

Dementsprechend sollte die Legimitétsquelle einer auf globale Finanz-
markt- und Wahrungsstabilitit ausgerichteten Instanz nach der bekannten
Unterscheidung Scharpfs nicht ,, input-Legimitdt” sein (Legimitit durch
Verfahren, also durch eine direkte Einflussnahme der Betroffenen darauf,
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welche eine Entscheidung zum Zweck der Zielerreichung getroffen wird),
sondern ,, output-Legimitét™ (Legimitét durch Erfolg, also durch die Zieler-
reichung selbst, ohne eine direkte Einflussnahme der Betroffenen).

Insgesamt spricht daher viel fiir den Aufbau eines internationalen Sekre-
tariats fiir globale Wahrungs- und Finanzfragen. Ein solches Sekretariat
konnte aus dem weiterhin weitgehend informellen G7-Rat der Finanzmi-
nister und Notenbankchefs hervorgehen.! Allerdings miisste dieser Rat
zukiinftig (i) mit einem stindigen und unabhéngigen Sekretariat ausgestat-
tet werden; (ii) von einem unabhdngigen Generalsekretir/Generalsekre-
tirin geleitet werden, der/die mit prominenter und unabhéngiger Stimme
Positionen zur Stabilitit der Weltfinanzmarkte beziehen konnte; (iii) ein
klares Mandat erhalten, das das Kollektivgut eines stabilen Weltfinanzsys-
tems in den Vordergrund riicken wiirde; (iv) an ein Gremium berichten,
das ausreichend klein sein sollte, um Entscheidungsstrukturen nicht zu
kompliziert zu machen, aber auch ausreichend legitim, um die notwendige
Anerkennung zu erhalten.

Die Erbringung von Kollektivgiitern jenseits des Nationalstaats hat
sich in der Vergangenheit gerade dort erfolgreich gestaltet, wo unabhén-
gige Instanzen ein supranationales Eigenleben entwickeln konnten, das
auf die Maximierung des kollektiven Interesses ausgerichtet war, anstatt
nationalstaatliche Partikularinteressen in den Vordergrund zu riicken
(sieche die Beispiele der Anfangsjahre der EU Kommission oder auch die
Welthandelsorganisation).

Die Forderung nach einer solchen Instanz miindet unweigerlich in
die Frage nach der Aufgabenstellung der aktuellen Bretton-Woods-Insti-
tutionen. Hier muss angemerkt werden, dass die urspriingliche Aufgabe
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), durch die Bereitstellung von
Krediten Zahlungsbilanzprobleme in einem globalen System fester Wech-
selkurse tiberbriicken zu helfen, bereits mit dem Zusammenbruch des Bret-
ton-Woods-Systems fester Wechselkurse weitgehend tliberfliissig geworden
war. Heute ist die Stirke des IWF die Bereitstellung von Informationen,
Daten und Analysen zum internationalen Wéhrungs- und Finanzsystem.
Diese Stérke sollte beibehalten werden. Der IWF sollte analog zur OECD
in eine einflussreiche Analyseinstanz umgewandelt werden. Mit dieser
Umstellung sollte sich auch das Finanzierungsmodell des IWF veréndern.
Uberspitzt formuliert zieht der IWF seine Einnahmen aus der Instabilitit
des Weltfinanzsystems. Eine Beitragsfinanzierung durch die Mitgliedslén-
der wire angemessener.

Der IWF konnte seine bereits heute implizit ausgeiibte Funktion als
internationaler Geldgeber letzter Instanz beibehalten. Allerdings miisste
hierfiir eine klare Mandatsgrundlage geschaffen werden, die hohe Auflagen
an die Vergabe von IWF-Krediten formuliert: IWF-Programme sollten aus-
schlieBlich dann in Betracht gezogen werden, wenn wirklich keine Markt-

1

Russland ist kein stdndiges Mitglied dieser mit Finanz- und Wéhrungsfragen befassten Gruppe.
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finanzierung mehr moglich ist und ein Kredit aus systemisch wichtigen
Griinden unabdingbar scheint.

Auch die Weltbank sollte ihre Expertise-Funktion erweitern. Thre Schliis-
selaufgabe liegt in der Formulierung von Antworten auf die historisch zen-
trale Herausforderung der globalen Armutsbekdmpfung. Um potenziell
richtige Antworten vor einem moglichen Spannungsverhéltnis zur Finan-
zierung der Weltbank zu schiitzen, sollte auch die Weltbank beitragsfinan-
ziert werden. Die Vergabe von Entwicklungskrediten sollte im bestehenden
Netzwerk regionaler Entwicklungsbanken erfolgen. Eine Fusion der vor-
geschlagenen Think-Tank-Komponenten von IWF und Weltbank sollte in
Betracht gezogen werden.

Schlussfolgerung: Der Staat in einer neuen Weltwirtschaftsordnung

Die aktuelle Finanzmarktkrise wird oft mit einer Renaissance des inter-
ventionistischen Nationalstaats in Verbindung gebracht. Diese Ansicht
ist gleich doppelt falsch. Denn einerseits entpuppt sich diese Krise bei
genauem Hinsehen als das Ergebnis von Kollektivgutproblemen, die aus
interessensmaximierenden Haltungen klassischer Nationalstaaten resul-
tieren; und andererseits ist es nicht der interventionistische Nationalstaat,
der wiedererstarkt, sondern ein Staat, der sich als Marktteilnehmer letzter
Instanz sieht.

Die Rettungspakete vieler Regierungen erscheinen vor allem wie die
Fortsetzung des Marktes mit anderen Mitteln. Der Staat agiert zu Beginn
des 21. Jahrhunderts nicht gegen den Markt, sondern im Markt. Er tritt
als Teilnehmer an Transaktionen auf, die auch von privaten Marktakteuren
hitten durchgefiihrt werden konnen, aber nicht durchgefiihrt wurden, weil
private Marktteilnehmer einer anderen intrinsischen Motivation folgen. Der
Staat fungiert als Garant dafiir, dass Marktablaufe auch dann noch méglich
sind, wenn kein rationaler Marktteilnehmer sie mehr fiir sinnvoll hélt.

Durch sein Verhalten weist der Staat darauf hin, dass der Markt fiir alles
einen Preis kennt, nur fiur die Existenz des Marktes nicht. Bricht der Markt
zusammen, dann ist der Preis fiir den einzelnen Marktteilnehmer hoher, als
wenn der Markt selbst mit potenziell verlustbringenden Investitionen am
Leben erhalten wird. Im Namen des Kollektivs trigt der Staat diese Biirde
und investiert das Geld der Bevolkerung in die 6konomische Stabilitét.

Anders als in den planwirtschaftlichen Trdumen des 20. Jahrhunderts
geht es den heutigen Regierungen also nicht mehr um den Ersatz des
Marktes durch die Verstaatlichung von Aufgaben. Wir haben es weder mit
einer Re-Nationalisierung der Wirtschaftspolitik zu tun, noch mit einer De-
Nationalisierung. Der Staat schliipft ins Gewand des Marktteilnehmers und
agiert wie seinesgleichen: Er spekuliert und verliert (wie in Deutschland
einige Landesbanken), manipuliert und profitiert (wie China im Devisen-
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markt) oder interveniert und stabilisiert (wie die USA mit dem Kauf der
AIG Versicherung).

Nur eines darf nicht {ibersehen werden: Die Strategie dieser neuen,
marktstabilisierenden Staatsinterventionen wird kléglich scheitern, wenn
sie sich auf die nationalstaatliche Perspektive beschrénkt. Mallnahmen zur
Starkung des globalen 6ffentlichen Guts internationaler Finanz- und Wéh-
rungsstabilitdt sind daher von noch essentiellerer Bedeutung als die Exis-
tenz des Marktes selbst.

Denn sonst droht die Gefahr, dass die finanzielle Globalisierung, die der
Welt im Durchschnitt sicherlich mehr Wohlstand und Wachstum ermogli-
cht hat, zumindest zeitweilig Opfer ihres eigenen Erfolgs werden konnte.
Die Staatengemeinschaft muss zeigen, dass ihre gemeinsame Regierungs-,
Regulierungs- und Kooperationskapazitit noch ausreicht, um den tempo-
raren Exzessen des von ihnen geschaffenen Phidnomens freier Kapitalfliisse
noch einigermaflen Herr werden zu konnen.



