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Zusammenfassung 

 

Um die wirtschaftliche Krise, die seit 2007 weltweit ihre dramatischen Wir-

kungen zeigt, in letzter Instanz zu verstehen, muss man selbst von den 

schwerwiegenden systemischen Verfehlungen in einzelnen Märkten und Län-

dern (Immobilien märkte, Finanzmärkte, Staatsverschuldung) abstrahieren. 

 In globaler makroökonomischer Sicht rücken dann die verfestigten außen-

wirtschaftlichen Ungleichgewichte in den Blick, die sich seit Langem selbst un-

ter den Bedingungen flexibler Wechselkurse hartnäckig einem Ausgleich wi-

dersetzen. Eine einfache auf den Außenhandel bezogene Grundregel könnte 

für die Finanzordnung der Zukunft daher wahrscheinlich weitaus besseres 

bewirken als umfangreiche Regularien, Aufsichtsaktivitäten und Finanztrans-

aktionssteuern. Bei dieser Regel handelt es sich um die modifizierte Einfüh-

rung einer bereits 1944 von John Maynard Keynes vorgeschlagenen „Un-

gleichgewichtsabgabe“, sozusagen der „Methode des Goldstandards“ für den 

Zahlungsbilanzausgleich zwischen den Nationen, allerdings ohne den Aus-

tausch von Gold. Die Abgabe wäre gleichermaßen von Überschuss-wie von 

Defizitländern in nationaler Währung an eine multinationale Institution zu 

leisten. Zur Verwendung diese Abgabe bieten sich differenziert gesteuerte Re-

Investitionen in die nationalen Bildungssysteme an. Damit könnten die Völker 

der hinter der Finanzkrise aufscheinenden weltweiten Qualifizierungskrise 

wirksam entgegentreten. Durch jeweils lang- oder kurzfristig angelegte Inves-

titionsstrategien würde eine Dynamik des „levelling-up“ für alle Länder ent-

stehen: Bei insgesamt wachsendem Welthandel könnten Staaten mit defizitä-

rem Außenbeitrag ihre Ausfuhren rascher steigern als die bereits exportstar-

ken Nationen, welche ihren Wohlstand ebenfalls erhöhen und langfristig auch 

für die junge Generation festigen würden. 
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"Ich glaube, dass wir in den kommenden Jahren erheblich niedrigere 

Wachstumsraten erleben werden als bisher. In gewisser Weise könnte man 

sagen, dass das Spiel aus ist". … "Unsere Art, zu leben und zu 

wirtschaften, war exzessiv, es konnte nicht ewig so weitergehen."1 

 

Dieser Kommentar zur Finanzkrise stammt nicht von Greenpeace oder Attac, nicht vor der 

Partei Die Linke, von Heiner Geißler oder der katholischen Kirche. Es war William White, 

Chefvolkswirt der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich, der den Hintergrund der Fi-

nanzmarktkrise bereits im Juli 2008 entsprechend beleuchtete: 

 

Wichtige Ressourcen wie Öl würden knapp, am Arbeitsmarkt gebe es einenMangel an Fach-

kräften. Es brauche einige Zeit, bis sich die Wirtschaft an die neue Situation anpassen könne. 

 

Wenn diese Faktoren den eigentlichen Kern des globalen ökonomischen Problems beschrei-

ben, so ist damit auch gleichzeitig dessen Lösung skizziert: massive Investitionen in die For-

schung für die Einsparung von Energie und Rohstoffen, für die Veränderung sozialer und kul-

tureller Verhaltensmuster, für neue Energiequellen und Materialien und für die Qualifizie-

rung von Arbeitskräften.  

 

Halten wir uns vor diesem Hintergrund noch einmal die Dimension der Finanzkrise vor Au-

gen: Zunächst wurde bis zum Frühjahr 2009  vor allem Scheinvermögen von rund 10 Billio-

nen Dollar vernichtet, das heißt, die Verluste entstanden überwiegend durch niedrigere Prei-

se von Wertpapieren, allen voran bei Credit Default Swaps und anderen Derivaten. Bis Ende 

2009 betrug der von der Finanzkrise verursachte Schaden an realen Werten dann wahr-

scheinlich ähnlich hohe 10,5 Billionen Dollar, davon 4,2 Billionen USD in Form geschrumpfter 

Produktion in zahlreichen Volkswirtschaften2Verglichen mit dem Sozialprodukt der ganzen 

Welt, das vor der Krise rund 50 Billionen US-Dollar ausmachte, ist das ein gewaltiges Aus-

maß. 

 

                                                 
1
 White, DIE ZEIT 

2
 Handelsblatt,  „Commerzbank-Studie“, <2010> 
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Doch bereits im Jahr 2001 prognostizierte die heute zur UniCredit-Gruppe gehörende Ver-

eins-und Westbank, dass in den OECD-Ländern ab 2020 in jedem Jahr eine Wertschöpfung 

von 10 Billionen Dollar nicht erbracht werden wird, weil die hierfür benötigten Fachkräfte 

fehlen werden, rund 100 Millionen an der Zahl3. Tendenz: exponential  zunehmend. Das ist 

die eigentliche Krise, und sie liegt noch vor uns. Wir werden sie bemerken, wenn der „war 

for talents“ unter den Unternehmen schärfer wird, wenn die Einkommensunterschiede zwi-

schen qualifizierten und weniger qualifizierten Erwerbstätigen weltweit zunehmen, wenn 

gering qualifizierte Personen dauerhaft keine Chance auf Inte-gration in den Arbeitsmarkt 

besitzen, die Sozialsysteme unter immer stärkeren Druck geraten und schließlich das Ar-

mutsniveau der Entwicklungsländer tendenziell auch in den Industriestaaten für benachtei-

ligte Gruppen zur bitteren Realität wird. In den USA sollen schon heute über 36 Millionen 

Menschen regelmäßig nicht ausreichend zu Essen haben. 

 

So gesehen markiert die Finanzkrise am Ende der ersten Dekade des 21. Jahrhunderts das 

Ende einer Periode zu extensiven Wirtschaftens und den notwendigen Übergang zu einer 

Wirtschaftsform, die heute mit dem Schlagwort „Wissensgesellschaft“ bezeichnet wird.  

 

Es besteht allerdings die Gefahr, dass dieser Übergang in vielen Volkswirtschaften nicht aus-

reichend gelingt und somit dauerhafte Wohlfahrtsverluste entstehen. Dies gilt insbesondere 

für Deutschland. Gleichermaßen wichtig ist es zu verstehen, dass es in Wissensgesellschaften 

so etwas wie ein „Gesetz der akzelerierten ursprünglichen Akkumulation“ gibt: Jede neue 

Generation muss sich das Wissen, das die vorherige Generation erarbeitet hat, erneut an-

eignen, um auf dieser Basis fortzuschreiten. Das ist Aufgabe des Bildungssystems, und von 

Generation zu Generation wird diese Aufgabe anspruchsvoller. 

 

Hintergrund dafür ist die Natur des Wissens selbst: hinter jeder Tür der Erkenntnis, die der 

Mensch durchschreitet, erscheinen viele neue verschlossene Portale, die zu erforschen sind. 

Ein gutes Beispiel hierfür war Human Genom Project. Mit der erfolgreichen Entschlüsselung 

der menschlichen DNA wurde deutlich, dass dahinter die noch vielfältigeren Fragen der Pro-

teinsynthese aufscheinen. 

                                                 
3
 Vergl.: Vereins- und Westbank, Knowledge-Industrie, <2001> 
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Der Wandel der Industrie- zu Informations- oder Wissensgesellschaften ist keine akademi-

sche Fiktion, sondern längst Realität: Schätzungen zufolge, auch wenn sie ungenau sein mö-

gen, leben heute gegenwärtig 90% aller Wissenschaftler, die jemals gelebt haben. Es handelt 

sich bei dieser Wahrnehmung auch nicht um einen statistischen Effekt, wie gelegentlich be-

hauptet wird. Vielmehr wirkt das bereits von Adam Smith betonte Gesetz fortschreitender 

Spezialisierung und Arbeitsteilung. 

 

Allein in den Jahren zwischen 1972 und 1980 sollen so viele Informationen gesammelt wor-

den sein wie in den gesamten 2000 Jahren zuvor. Seither verdoppelt sich die wissenschaftli-

che und technische Informationsmenge etwa alle 5 1/2 Jahre, wobei das technische Wissen 

in den meisten Bereichen etwa alle fünf bis sieben Jahre weitgehend erneuert wird.4 

 

In den USA werden schon 75% des Wertes börsennotierter Unternehmen durch immaterielle 

Wirtschaftsgüter wie etwa Patente repräsentiert, also durch Wissen. Entsprechend ging im 

Frühjahr 2009 in Chicago die weltweite erste Börse für den Handel mit Patenten und patent-

basierten Wertpapieren5 an den Start. Dieses Ereignis ist in Europa kaum wahrgenommen 

worden, obwohl es höchste Aufmerksamkeit verdient. Fachleute behaupten, dieser Handel 

könne perspektivisch die Dimension der weltweiten Aktien- und Ölmärkte übertreffen.  

 

Im Jahr 2001 erfolgte die Börseneinführung des weltweit ersten Aktienfonds, der ausschließ-

lich in Unternehmen der „Wissensindustrie“ investierte.  

 

Dieser, von der bereits erwähnten Vereins- und Westank initiierte K1F Knowledge One Fonds 

Nordinvest zielte auf ein Anlageuniversum von 650 Milliarden Dollar und wies in den schwie-

rigen Börsenjahren 2001 bis 2003  unter den weltweit investierenden Publikumsfonds neben 

einem Fonds für Nanotechnologie die beste Wertentwicklung auf. 

 

                                                 
4
 Vergl. Schenk, ROM <1996 

5
 Vergl.: www.ipxi.com  

http://www.ipxi.com/
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In der ökonomischen Wachstumstheorie ist der Zusammenhang zwischen  dem Wachstum 

des Sozialprodukts und den Investitionen in das Humankapital inzwischen anerkannt und 

modellhaft beschrieben6. US-Zetralbankchef Ben Bernake bringt es auf einen kurzen Nenner: 

„From a macroeconomic standpoint edeucation is so mportant becuase it is directly linked to 

productivity“ 7Der Zusammenhang zwischen dem Pro-Kopf-Einkommen in einer Volkswirt-

schaft und dem von der Weltbank entwickelten Knowledge Economy Index8 ist eindeutig.  

 

 

                                                 
6
 Stolpe, Neue Wachstumstheorie <1993> 

7
  Bernanke, Education and Competitiveness, <2007>  

8
 . Vergl.: http://info.worldbank.org/etools/kam2/KAM_page5.asp  

Der KEI setzt sich aus vier Säulen zusammen, in die jeweils wieder verschiedene Kennziffer eingehen. Dabei 
handelt es sich um 
 1. die institutionellen Rahmenbedingungen für effiziente Wissensproduktion. Da hier natürlich Maßstäbe der 
freien Marktwirtschaft zugrunde gelegt werden, dürfte allerdings zum Beispiel die Position Chinas etwas unter-
zeichnet werden. 
 2. Kennzahlen zum Bildungsstand der Erwerbsbevölkerung 
3. Angaben zum materiellen Innovationssystem, also im Wesentlichen Forschungseinrichtungen und Universi-
täten und 
4. die materielle Infrastruktur an sogenannter ITK-Technologie 
Die Indexskala reicht von 0 bis zum Bestwert 10 und markiert die relative Position der Volkswirtschaften auf 
dem Fortschritt zur Wissenswirtschaft. 

 

http://info.worldbank.org/etools/kam2/KAM_page5.asp
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Quelle: Strategy Report der ETH Zürich; entnommen: „Professor Murmanns Web“ 

Diese Vorbemerkung mag auf den ersten Blick den Zusammenhang mit den großen Un-

gleichgewichten im Außenhandel vermissen lassen. Doch sie soll Zweifel an dem Argument 

wecken, dass eine Strategie, die zuallererst auf eine Steigerung der Exporte ausgerichtete ist, 

Volkswirtschaften auf einen dauerhaften Wachstumspfad bringen oder zumindest eine Kon-

junkturwende einleiten könnte. Denn dies ist ja der Ausgangspunkt aller neomerkantilisti-

schen Strategien, bei denen viele Nationen um den Rang des Exportweltmeisters wetteifern. 

Tatsächlich hat eine empirische Studie über Konjunkturverläufe in Deutschland erwiesen, 

dass erhöhte Exporte kein Konjunkturmotor sind, der wirtschaftliches Wachstum nach sich 

zieht. Erhöhter Export folgt vielmehr einer gelungenen Konjunkturwende. Die Studie wurde 

vom Institut für Weltwirtschaft in Kiel veröffentlicht, das ansonsten stets die Vorteile einer 

auf den Außenhandel und den internationalen Wettbewerb ausgerichteten Volkswirtschaft 

betont9.  

 

Keynesianisch orientierte Ökonomen stimmen überwiegend der hier vertretenen These zu, 

dass dauerhafte Ungleichgewichte im Außenhandel der gegenwärtigen Krise zugrunde lie-

gen.  

Insbesondere „gewerkschaftsnahe“ Wirtschaftswissenschaftler schließen daraus, dass 

Deutschland eine Strategie von relativ (zu seinen europäischen Nachbarn) raschen und ho-

hen Lohnzuwächsen verfolgen sollte. Der wirtschafttheoretische „Mainstream“ sieht darin 

eine unsinnige Idee des „levelling-down“, die lediglich die deutsche Wettbewerbsposition 

verschlechtert, aber insgesamt keinen zusätzlichen Wohlstand schafft. Diese Kritik ist zutref-

fend. Die Empirie spricht gegen eine „linkskeynesianische“ Strategie: Die angeführte Kieler 

Studie kam zu dem Ergebnis, dass durch Lohnsteigerungen erhöhter privater Konsum die 

deutsche Volkswirtschaft ebenfalls nicht aus einer Talsohle heraus führen kann.  

 

Es sind vielmehr erhöhte Investitionen, die dies bewirken, und zwar –gerade im Falle grund-

legender wirtschaftlicher Verwerfungen - die Investitionen in Humankapital, Forschung & 

Entwicklung! Und eigentlich gehören keine besonderen ökonomischen Kenntnisse dazu, um 

dies zu verstehen. Begreift dies nicht bereits einfach der gesunde Menschenverstand? 

                                                 
9
 Krämer, „Bedeutung der Exporte,  <1993> 
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Wenn man die deutsche Debatte um die künftige Sparpolitik in den öffentlichen Haushalten 

verfolgt, wobei einige Stimmen auch Kürzungen im Bildungsbereich nicht ausschließen mö-

gen, so möchte man meinen, dass dieses Verständnis nicht vorhanden sei. Doch möglicher-

weise beginnt hier eine Debatte, die auch Bildungsausgaben differenziert nach Quellen, 

Zweck und Wirkung zu unterscheiden weiß, und die uns im Folgenden durchaus einen richti-

gen Weg weisen kann. 

 

Diese Hinweise bilden einen ersten grob geschnitzten Rahmen, in dem sich die weiteren 

Überlegungen bewegen. Da wirtschaftliche Prozesse bekanntlich einen Kreislauf- oder bes-

ser eine Spirale – formen, tun Ökonomen gut daran, genau die „Ebene“ zu bezeichnen, auf 

die sich ihre Argumente beziehen. Ich betone daher, dass es sich bei den bisher vorgetrage-

nen Gedanken nicht um bildungspolitische, sondern um grundlegende arbeitsmarkt- und 

produktionstheoretische Erwägungen handelt. Auf der Suche nach den Ursachen der ge-

genwärtigen Finanzkrise hat die Analyse auf der „mikroökomischen“ Ebene der Interaktion 

von Wirtschaftssubjekten und Staat ergeben, dass das verhängnisvolle Zusammenspiel von 

überzogener Sozialpolitik (Stichwort: „Community Reinvestment Act“), fehlleitenden Rah-

mengesetzen, entfesselter Marktlogik und mangelnder aktueller Bilanztransparenz einen 

von den USA ausgehenden Systemkollaps bewirkte.10 Dieser α9ǊȊŅƘƭǳƴƎά fehlt aber noch die 

Erklärung, welche makroökonomischen Rahmenbedigungen bzw. welche Entwicklung er 

volkswirtschaftlichen Aggregate diese Fehlentwicklung überhaupt erst ermöglicht haben. 

Weitgehend anerkannt ist hierbei der Hinweis auf die geldpolitische Flankierung durch die 

US-Zentralbank. Zunehmend gerät aber auch die Bedeutung der langjährigen außenwirt-

schaftlichen Ungleichgewichte in den Blick, insbesondere die hohe externe Verschuldung der 

USA. Gustav Horn und Heike Joebges vom Institut für Makroökonomie und Konjunkturfor-

schung trugen auf der Tagung der Keynes-Gesellschaft 2009 in Wien hierzu Überzeugendes 

vor11, Gustav Horn und weitere Wirtschaftswissenschaftler erneut auch auf der diesjährigen 

Keynes Tagung an der Universität Chemnitz. Neu oder originell sind diese Analysen nicht, 

denn schon seit den 1980er Jahren warnten zahlreiche Stimmen vor den Folgen ausufernder 

Defizite in den USA. Zuletzt, kurz vor Ausbruch der Krise, analysierte FED-Präsident Ben 

                                                 
10

 Vergl Hollweg, US-Immobilienfinanzierung, <2010> 
11

 Horn, Joebges, <2010> 
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Bernanke, dass der ausufernde Konsum seines Landes sogar die bescheidenen wirtschaftli-

chen Überschüsse der Schwellenländer verschlingt und deren Entwicklung bremst12 

 

Die politischen Führer haben diese Zusammenhänge erst ansatzweise erkannt oder nur vor-

sichtig thematisiert. Dies trägt wesentlich zur bislang mangelhaften Krisenbewältigung bei. 

Solange die grundlegenden globalen makroökonomischen Fehlentwicklungen nicht ausge-

räumt sind, erneuert und verstärkt sich die „Krise“ immer wieder. Glücklicherweise ist es 

aber gelungen, eine gewisse internationale Koordinierung der 20 bedeutendsten Volkswirt-

schaften zu bewirken. Drei sogenannte G20-Gipfel haben seit Ende 2008 stattgefunden. Der 

Verlauf und die Beschlüsse sind im beigefügten Anhang zusammengefasst. 

  

Auf die Ungleichgewichte im Außenhandel zielt vor allem eine Passage aus dem Abschluss-

Kommuniqué des Gipfels von Pittsburgh im September 2009: 

α½ƛŦŦŜǊ пΦΥ Wir werden enger zusammenarbeiten müssen, um den Übergang zu einem ausge-

wogeneren globalŜƴ ²ŀŎƘǎǘǳƳ Ȋǳ ōŜǿŜǊƪǎǘŜƭƭƛƎŜƴΦ ΧViele Länder haben schon bedeutsame 

Schritte unternommen, um die heimische Nachfrage auszudehnen, globale Aktivitäten abzu-

federn und Ungleichgewichte abzubauŜƴΦ Χ ¦Ƴ ŜƛƴŜ ǎǘŀǊƪŜ 9ǊƘƻƭǳƴƎ ƘŜǊōŜƛȊǳŦǸƘǊŜƴ ōŜŘŀǊŦ 

es  ΧŜƛƴŜǊ ŀƴƎemessenen und gleichgewichtigen globalen Nachfrage und eines entschiede-

nen Fortschritts für strukturelle Reformen zur Stärkung privater heimischer NachŦǊŀƎŜΦά13 

                                                 
12

 Bernanke <2006> 
13

 G20 <Sept.2009>; Die entsprechende Passage lautet vollständig und im Original: “4. We will 

need to work together as we manage the transition to a more balanced pattern of global growth. The crisis and 
our initial policy responses have already produced significant shifts in the pattern and level of growth across 
countries. Many countries have already taken important steps to expand domestic demand, bolstering global 
activity and reducing imbalances. In some countries, the rise in private saving now underway will, in time, need 
to be augmented by a rise in public saving. Ensuring a strong recovery will necessitate adjustments across dif-
ferent parts of the global economy, while requiring macroeconomic policies that promote adequate and bal-
anced global demand as well as decisive progress on structural reforms that foster private domestic demand, 
narrow the global development gap, and strengthen long-run growth potential. The IMF estimates that only 
with such adjustments and realignments, will global growth reach a strong, sustainable, and balanced pattern. 
While governments have started moving in the right direction, a shared understanding and deepened dialogue 
will help build a more stable, lasting, and sustainable pattern of growth. Raising living standards in the emerg-
ing markets and developing countries is also a critical element in achieving sustainable growth in the global 
economy.” 
(Source: http://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm ) 
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Was mag mit dieser sybillinischen Erklärung gemeint gewesen sein? Einerseits werden globa-

le Ungleichgewichte angesprochen, anderseits ist nur von einer Stärkung der heimischen 

Nachfrage die Rede. An staatlichen Ausgabenprogrammen, die den Rückgang der Exporte 

ausgleichen sollten, hat es jedenfalls nicht gemangelt14. Allein die EU-Länder sollen seit dem 

Herbst 2008 bis Anfang 2010 rund 2,2 Billionen € aufgewandt haben. China ist dabei, in nati-

onaler Währung nahezu den Gegenwert seiner gesamten Devisenreserven in Konjunktur-

programme zu investieren, allen voran in aberwitzige Bürobauten. Weltweit wurden diese 

Programme bekanntlich mit einer gigantischen Ausweitung der Geldmengen flankiert. Aber 

wo nur sind die strukturellen Reformen zur Stärkung privater Nachfrage? Und wäre „noch 

mehr privater (oder staatlicher) Konsum“ eine richtige Strategie für die Vereinigten Staaten 

von Amerika? 

 

Zusammenfassend kann man festhalten, dass alle möglichen Aspekte des internationalen Fi-

nanzsystems unter Reformdruck gekommen sind, nur nicht das eigentliche Problem der 

strukturellen Ungleichgewichte im Außenhandel. Im Gegenteil. Die riesigen keynesianisch 

begründeten Ausgabenprogramme dienten vielmehr der möglichst raschen Wiederherstel-

lung des Staus quo ante, also der Handels- und Zahlungsströme und Proportionen, wie sie 

vor der Krise bestanden. Entsprechend ist das Ergebnis: China gilt jetzt endgültig als Export-

weltmeister.  

 

Unter einem Regime flexibler Wechselkurse dürfte es dauerhafte Disparitäten im Außen-

handel eigentlich nicht geben. Doch ein solches Regime besteht nicht wirklich. Ein Land wie 

die USA kann sich über Jahrzehnte „ungestraft“ komplett verschulden – das gilt für die Kon-

sumenten, die Unternehmen, den Staat und die gesamte Volkswirtschaft - , solange andere 

Länder wie Japan, die VR China und Taiwan, aber auch Deutschland, eine quasi merkantilisti-

sche Politik verfolgen, die auf massive Exportüberschüsse gerichtet ist, und solange dieses 

                                                 
14

 Programme wie die erfolgreiche Abwrackprämie in Deutschland stärkten vorübergehend die Binnennachfra-
ge. Die Maßnahme erfolgte aber mit dem Ziel, um  kurzfristig die ausgefallene Exportnachfrage auszugleichen 
und um trotz der Erwartung langfristig schrumpfender Automobilmärkte eine frühzeitige Kapazitätsanpassung 
der Automobilindustrie zu verhindern. Bei wieder verbesserter Konjunkturlage  und erneut anziehendem Ex-
portgeschäft eröffnete das Programm Chancen, zu Lasten ausländischer Wettbewerber zusätzliche Marktantei-
le zu gewinnen und das relative Gewicht der Branche in der Volkswirtschaft zu erhalten. 
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Exportkarussell durch „Absatzkredite“ an die Schuldnernation in Schwung gehalten wird. Die 

Währungen der an diesem Finanzierungskarussell beteiligten Länder entziehen sich dadurch 

weitgehend der Anpassung durch Auf- und Abwertung. Japan widersetzt sich heute wie in 

früheren Jahren der von den Märkten bewirkten Aufwertung des Yen sogar auch durch Zen-

tralbankintervention. China hat eine duale Währung mit Dollarbindung des Wechselkurses15. 

Innerhalb der Eurozone ist der Wechselkursmechanismus natürlich überhaupt nicht mehr 

existent. Die Folgen können gegenwärtig in Form der Griechenlandkrise besichtigt werden. 

Doch diese Krise ist allenfalls ein kleiner Vorgeschmack der wirtschaftlichen und politischen 

Spannungen, die einer „Welt im Ungleichgewicht“ noch bevorstehen dürften.  

 

Besser als nationale Alleingänge und noch wichtiger als Regulierungen der Finanzmärkte ist 

daher die Einführung eines zusätzlichen Mechanismus, der darauf hinwirkt, außenwirtschaft-

liche Gleichgewichte zwischen den Nationen herzustellen.  

 

Vor dem ersten Weltkrieg, mit Einschränkungen auch noch bis vor dem Zweiten Weltkrieg, 

bestand ein solcher Mechanismus in der Golddeckung der Währungen und in der Ausliefe-

rung realer Goldmengen von den Schuldnerländern an die Gläubiger(nationen). Geeignet 

wäre heute, sehr salopp formuliert, die Einführung der „Methode des Goldstandards16“ für 

den Zahlungsbilanzausgleich zwischen den Nationen, allerdings ohne den Austausch von 

Gold. Dieser Vorschlag wurde von John Maynard Keynes bereits auf der internationalen 

Währungskonferenz von Bretton Woods im Jahr 1944 vorgetragen. 

 

Ausgangspunkt von Keynes Einsichten war, dass sowohl nachhaltige Defizite der Außenwirt-

schaft als auch Überschüsse in einer globalisierten Ökonomie verheerenden Schaden anrich-

ten, und dass die negativen Folgen letztlich auch auf die „Gleichgewichtssünder“ selbst zu-

rückschlagen werden. Für Deutschland erinnere ich in diesem Zusammenhang an die Best-

immungen des Stabilitäts- und Wachstumsgesetzes von 1967 und an Artikel 109, Abs. 2 

Grundgesetz, worin sich diese Einsicht widerspiegelt17.  

                                                 
15

 Vergl.:Stier, Bernoth, Fisher: Internationalsierung des Reminbi, <2010> 
16

 Vergl. Butler: gold standard <2009> 
17

 "Gesetz zur Förderung der Stabilität und des Wachstums der Wirtschaft vom 8. Juni 1967 

(BGBl. I S. 582), das zuletzt durch Artikel 135 der Verordnung vom 31. Oktober 2006 

(BGBl. I S. 2407) geändert worden ist" 



Tenman Prognosys GmbH / next four GmbH 
- RIKES Research Institute on Knowledge-based Economic Systems - 

 

12 
RIKES Working Papers No. 2 / 2010 

 

Die Rückkehr zu einem „realen“ Goldstandard als Anker der Papierwährungen und als Aus-

gleichsinstrument für außenwirtschaftliche Schieflage hielt Keynes jedoch für fatal, weil das 

im Prinzip physisch stets zu knappe Gold die wirtschaftlichen Wachstumsmöglichkeiten zu 

sehr beschränkt. Diese richtige Einsicht gilt heute wie damals. 

 

Keynes` Lösung: Ein multinationales Abkommen über Strafzinsen auf die (durchschnittliche) 

Höhe der anhaltenden Defizite und Überschüsse. Diese Gelder seien sowohl von permanen-

ten Defizit- als auch von dauerhaften Überschussländern an eine multinationale Institution 

zu zahlen. Der Sinn der Regel besteht darin, ökonomische Anreize auszulösen, damit kein 

Land langfristig über seine Verhältnisse lebt oder umgekehrt durch andauernde Exportüber-

schüsse Arbeitsplätze in anderen Staaten vernichtet. 

 

Weil der Brite Keynes sich in Bretton Woods gegenüber den USA nicht durchsetzen konnte, 

geriet dieses Konzept über zwei Generationen nahezu in Vergessenheit. Dr. Elke Muchlinsky 

von der Freien Universität Berlin hat auf der Jahrestagung der Keynes-Gesellschaft 2008 

                                                                                                                                                         

 
Stabilitätsgesetz 

§1 Bund und Länder haben bei ihren wirtschafts- und finanzpolitischen Maßnahmen die Er-

fordernisse des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts zu beachten. Die Maßnahmen sind so 

zu treffen, dass sie im Rahmen der marktwirtschaftlichen Ordnung gleichzeitig zur Stabilität 

des Preisniveaus, zu einem hohen Beschäftigungsstand und außenwirtschaftlichem Gleichge-

wicht bei stetigem und angemessenem Wirtschaftswachstum beitragen. 

§4 Bei außenwirtschaftlichen Störungen des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts, deren 

Abwehr durch binnenwirtschaftliche Maßnahmen nicht oder nur unter Beeinträchtigung der in 

§ 1 genannten Ziele möglich ist, hat die Bundesregierung alle Möglichkeiten der internationa-

len Koordination zu nutzen. Soweit dies nicht ausreicht, setzt sie die ihr zur Wahrung des  

außenwirtschaftlichen Gleichgewichts zur Verfügung stehenden wirtschaftspolitischen Mittel 

ein. 

 

In Verbindung mit § 109 GG (2) 

 (2) Bund und Länder haben bei Ihrer Haushaltswirtschaft den Erfordernissen des gesamtwirt-

schaftlichen Gleichgewichts Rechnung zu tragen. 

 
Verfassung und Gesetz schreiben der Wirtschaftspolitik also deutlich vor, außenwirtschaftliches Gleichgewicht 
anzustreben. Seit 40 Jahren aber scheint sich keine deutsche Regierung mehr an diese Vorschrift gebunden zu 
fühlen, und keine Oppositionspartei verurteilt sie hierfür. 
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Keynes damalige Vorschläge wieder in Erinnerung gerufen18. Jetzt ist es an der Zeit, diese 

Vorschläge in einem modernen Gewand wieder einzubringen. 

 

Natürlich sollten Keynes` Vorschläge von Bretton Woods gegenwärtig nicht mehr „1:1“ in Be-

tracht gezogen werden. In Bretton Woods mussten damals noch weitere Aufgaben wie die 

weltweite Geldversorgung oder das Clearing von Zahlungsströmen gelöste werden. Diese 

Aufgaben sind heute dem IWF oder der BIZ Bank für Internationalen Zahlungsverkehr über-

tragen19. Entsprechend muss man auch von Keynes Gedanken an eine internationale Kunst-

währung Abstand nehmen, die Keynes unter dem Namen „Bancor“ einführen wollte. Der an 

dieser Stelle modern präsentierte Vorschlag sollte daher keinesfalls mit der jüngsten Forde-

rung Chinas nach einer neuen internationalen Reservewährung verwechselt werden. Für den 

beschriebenen Strafzinsmechanismus ist keinerlei Kunstgeld erforderlich. Überhaupt ist der 

Abfluss von Zahlungsmitteln nicht der Kerngedanke dieser Überlegungen. 

 

Wichtiger ist vielmehr, dass die Zinszahlungen in nationale Anpassungsprogramme zurück-

fließen. Dementsprechend wären die Strafen natürlich in nationaler Währung zu begleichen. 

Das ist einer der ganz wesentlichen Unterschiede zu Keynes damaligem Vorschlag in Bretton 

Woods. Und natürlich kann man auch nur auf diese Weise das Problem vermeiden, das Key-

nes zwangsläufig zu seinem Vorschlag einer Kunstwährung führte. Denn dieses Problem wä-

re natürlich, dass die Defizitländer bereits einen Devisenabfluss erlitten haben und dement-

sprechend eine in Devisen zu entrichtende Strafe den Mangel nur verschärfen würde. In na-

tionaler Währung hingegen sollten diese Strafen für die nationalen Regierungen so schmerz-

haft sein, dass wirtschaftspolitische Kurskorrekturen erzwungen werden, zum Beispiel die 

Rücknahme von direkten oder indirekten Exportförderungsmaßnahmen.  

 

Die internationale Institution, welche die Strafgelder erhält, müsste die Mittel zu je 50%  für 

die Förderung der Binnenwirtschaft in Überschussländern und umgekehrt zur Entwicklung 

wettbewerbsfähiger Exportindustrien in Defizitländern verwenden.  

 

                                                 
18

 Muchklinksi <2008> 
19

 Vergl. External Debt Statistics, <ohne Jahr> 
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Investitionen in Bildung wären in beiden Fällen für Anpassungsprogramme gut geeignet. In 

der Regel handelt es sich um personalintensive Dienstleistungen, die meist lokal erbracht 

werden. In dieser Hinsicht stärken die im Bildungswesen erzielten Einkommen die Binnen-

konjunktur. Anderseits erhöhen sie die nationale Wettbewerbsfähigkeit, sofern sie zu besser 

qualifizierten Arbeitskräften führen. Wenn spezialisierte oder renommierte Bildungsinstitu-

tionen Ausländer anziehen, die an diesen Einrichtungen lernen möchten, findet sogar unmit-

telbar ein Export von Dienstleistungen statt.  

 

Je nach Anpassungszweck kann man den Schwerpunkt auf Grundbildung, Berufsbildung, 

Weiterbildung oder wissenschaftliche Bildung legen. Investitionen in Bildung wären aber vor 

allem deshalb erste Wahl, weil sie der einzige und eigentliche Beitrag zur Lösung des abseh-

baren Fachkräftemangels sind. Der entscheidende Vorteil einer derart differenzierten Stra-

tegie ist, dass nicht die Starken geschwächt werden, sondern dass außenhandelsstarke und – 

schwache Ländern gemeinsam wachsen. Sofern die weniger wettbewerbsfähigen Länder ih-

re Investitionen akut  auf die Berufs- und Hochschulbildung konzentrieren, werden sie ra-

scher neue weltmarktfähige Produkte entwickeln oder allein durch die Qualität ihrer Bil-

dungsinstitutionen einen Export von Bildung betreiben können. Die heute im Außenhandel 

starken Länder brauchen ihre Ausgaben für den sekundären und tertiären Sektor aber nicht 

zurücknehmen. In einer mit den Partnerländern abgestimmten Strategie genügt es, dass sie 

ihre Ausgaben für den Primarsektor relativ zu den anderen Bildungssektoren stärker stei-

gern. Die heute wettbewerbsstarken Länder sichern dadurch ihre Position auch für die 

nächste Generation. Alternde Gesellschaften können zudem nur auf diese Weise die Grund-

lage für ein funktionierendes Rentensystem schaffen, indem die zahlenmäßig kleinere jünge-

re Generation klüger, produktiver und nachhaltiger wirtschaften wird als ihre Eltern und 

Großeltern.  

 

Für Programme dieser Art sind die nötigen Strukturen in IWF und Weltbank bereits vorhan-

den. Auch die Asiatische Entwicklungsbank und die Europäische Bank für Wiederaufbau und 

Entwicklung könnten einbezogen werden. Entscheidend wäre natürlich, dass die Mittel zu-

sätzlich investiert werden. Allein schon deshalb darf man die Gelder nicht bei den nationalen 

Regierungen belassen. Die Co-Finanzierung bereits vorhandener nationaler Bildungsangebo-
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te wäre auszuschließen. Insbesondere dürfte es keine pauschale Bezuschussung bestimmter 

Bildungsbereiche geben. Wenn das Ergebnis tatsächlich zu einer Steigerung der Investitionen 

in Bildung und Wissen führt, dann allerdings bekommen die Währungen einen neuen Anker: 

der Wert der Währungen wird eine Funktion des in den Volkswirtschaften vorhandenen 

Humankapitals.  

 

In gewisser Weise scheint dies auch den G20-Regierungschfes vorzuschweben, jedoch ohne 

dass sie eine konkrete Marschrichtung hierfür angeben könnten, und schon gar keine ge-

meinsame: Unter Ziffer 44 der Erklärung von Pittsburgh –also weit unten auf der Agenda - 

heißt es (ich verkürze das Zitat etwas): 

 

ά44. Unser neuer wŀƘƳŜƴ ŦǸǊ ŀǳǎƎŜƎƭƛŎƘŜƴŜǎ ²ŀŎƘǎǘǳƳ Χ ŜǊŦƻǊŘŜǊǘ ƘƻŎƘǿŜǊǘige Bildungs- 
und Trainingsprogramme. Jedes unserer Länder wird die Fähigkeiten unserer Beschäftigten 
ŘǳǊŎƘ ǎŜƛƴŜ ŜƛƎŜƴŜ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜ tƻƭƛǘƛƪ ǎǘŅǊƪŜƴ ƳǸǎǎŜƴ Χ 9ǎ ǊŜƛŎƘǘ ƴƛŎƘǘ ƳŜƘǊ ŀǳǎΣ ǳƴǎere Ar-
beitskräfte dafür auszubilden, dass sie den Anforderungen der Gegenwart gewachsen sind; 
sie benötigen den Zugang zu Ausbildungsprogrammen für das lebenslange Lernen und zur 
Lösung von ZuƪǳƴŦǘǎŀǳŦƎŀōŜƴΧά20 
 

Um von der allgemeinen Idee der Keynes-Regel zu einer anwendbaren Präzisierung fortzu-

schreiten, möchte ich fünf Punkte für das nötige Feintuning ansprechen: 

 

Der erste Punkt betrifft die Bemessungsgrundlage für die Feststellung, ob ein Land ein au-

ßenwirtschaftliches Defizit oder einen Überschuss erzielt hat.  

Allein der Außenhandelssaldo mit materiellen Waren kann hierfür natürlich nicht ausschlag-

gebend sein. Auch der Saldo des Dienstleistungsverkehrs ist hinzurechnen. Die Zwischengrö-

ße der Zahlungsbilanz hingegen, die unter dem Begriff Außenbeitrag oder Leistungsbilanz 
                                                 
20

  G20, Pittburgh Summit: Die Passage lautet in voller Länge und im Original:“44. Our new 

Framework for strong, sustainable, and balanced growth requires structural reforms to create more inclusive 
labor markets, active labor market policies, and quality education and training programs. Each of our countries 
will need, through its own national policies, to strengthen the ability of our workers to adapt to changing mar-
ket demands and to benefit from innovation and investments in new technologies, clean energy, environment, 
health, and infrastructure. It is no longer sufficient to train workers to meet their specific current needs; we 
should ensure access to training programs that support lifelong skills development and focus on future market 
needs. Developed countries should support developing countries to build and strengthen their capacities in this 
area. These steps will help to assure that the gains from new inventions and lifting existing impediments to 
growth are broadly shared.”  
  
(Source: http://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm 
 

http://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm
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bekannt ist, umfasst auch noch die Salden der von Inländern im Ausland erzielten Einkom-

men und die Einkommenstransfers von Gastarbeitern in ihre Heimat. Der so bestimmte Au-

ßenbeitrag im weiteren Sinne scheint mir als Bemessungsgrundlage weniger geeignet als der 

enge Außenhandelssaldo von „goods“ und „services“, also der Bezug zum Bruttoinlandspro-

dukt. 

 

Punkt zwei bezieht sich auf die Tatsache, dass Bildung eine Aktivität darstellt, die alle 

menschlichen Tätigkeiten berührt und Bildungsinvestitionen daher zu sehr vielfältigen Aktio-

nen verwandt werden können. Mir scheint auf absehbare Zeit jedoch eine Schwerpunkset-

zung insbesondere auf Qualifizierungen zur Energieeinsparung und im Bereich erneuerbarer 

Energien sinnvoll. Das entspricht der Vorstellung der G20-Staaten. Die Gipfelerklärung be-

nennt ebenfalls in der Ziffer 44 ausdrücklich „neue Technologien, saubere Energie, Umwelt, 

Gesundheit und Infrastruktur“ als Bildungsschwerpunkte. 

 

Mit meiner dritten Anmerkung möchte darauf hinweisen, dass bereits hoch entwickelte 

Volkswirtschaften, die große Ungleichgewichte vorweisen und damit große Summen als 

Strafzahlung aufbringen müssen, von Zwangsinvestitionen in ihren Bildungssektor langfristig 

überproportional profitieren dürften. Der Abstand zwischen armen und reichen Ländern 

könnte sich somit sogar verschärfen. Ein gewisser Anteil der Zwangsgelder, die von der mul-

tinationalen Investitionsagentur eingetrieben werden, sollte daher zugunsten der Entwick-

lung des Bildungssektors in jene Länder umgeleitet werden, die ein geringes Pro-Kopf-

Einkommen haben und deren absoluter Betrag des engen Außenbeitragssaldos auch relativ 

gering, also deutlich unterdurchschnittlich ist. China etwa würde nach dieser Definition also 

keine zusätzlichen Gelder erhalten. 

 

Viertens sollten die Anpassungsprogramme gleichermaßen den öffentlichen und den priva-

ten Bildungssektor stärken und zur besseren Koordinierung dieser beiden Bereiche beitra-

gen. Der private Dienstleistungssektor leidet unter mangelhaftem Zugang zu den Kapital-

märkten. Auf diese Weise könnte Kapital auch für private Bildungsangebote bereitgestellt 

und der Wettbewerb gefördert werden. Wenn die Mittel in Form von Beteiligungskapital 

vergeben werden, ergeben sich Rückflüsse, die zum Aufbau eines dauerhaften Bildungskapi-
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talstocks genutzt werden können, also ähnlich dem ehemaligen Marshall-Plan mit dem Eu-

ropean Recovery Program. 

Generell ist an dieser Stelle anzumerken, dass gerade in Deutschland mehr privates Kapital 

für die Bildungsfinanzierung mobilisiert werden könnte und angesichts der gebotenen Spar-

politik der öffentlichen Haushalte auch mobilisiert werden muss. Ein Rückgang der öffentli-

chen Bildungsinvestitionen kommt daher nicht zwangsläufig einer Verminderung der ge-

samtwirtschaftlichen Investitionen in Bildung gleich. Tendenziell sollte der Staat seine Auf-

gabe in der Förderung der frühkindlichen Betreuung und der Allgemeinbildung sehen. Je nä-

her die Bildungsaktivität mit der Erwerbstätigkeit verbunden ist, um so eher bieten sich pri-

vate Finanzierungsbeiträge an. Oder, um es auf einen einfachen Nenner zu bringen: Kita-

Gebühren NEIN!, Studiengebühren JA! Entstünde in der Folge eine steigendende Nachfrage 

nach Bildungskrediten, könnten die Banken wieder profitable Realinvestitionen finanzieren, 

nämlich Investitionen in das Humankapital unseres Landes. 

 

Anmerkung fünf schließlich betrifft Deutschland und die Verhältnisse in der Euro-Zone be-

ziehungsweise die Position unseres Landes in diesem Währungsverbund. Die Existenz eines 

Wechselkurses definiert ökonomisch eine Nation. Von diesem Gedanken ausgehend sollten 

die Überschüsse oder Defizite jener Länder, die der Euro-Zone angehören, gegenüber dem 

Rest der Welt nicht auf Basis des herkömmlichen Nationalstaats bemessen werden. Bezugs-

größe wäre vielmehr der aggregierte enge Außenbeitrag aller Staaten, die den Euro als offi-

zielles Zahlungsmittel eingeführt haben. So gesehen relativiert sich die deutsche Exportstär-

ke auch etwas: rund 40% der Exporte aus Deutschland und der Importe nach Deutschland 

betreffen die Euro-Zone. Entsprechend ist China schon seit einigen Jahren der wahre Ex-

portweltmeister und nicht erst seit 2009. Die Eurozone insgesamt weist in enger Definition 

keinen übermäßig starken Außenbeitrag durch den Handel mit Waren und Dienstleistungen 

auf: 2007 ergab sich ein Überschuss von 95,6 Milliarden €, dies entsprach etwa einem Pro-

zent des Bruttoinlandsprodukts der Euro-Länder. In 2008 betrug das Surplus sogar nur noch 

35,6 Milliarden €. Innerhalb des Währungsgebiets ist hingegen eine deutliche Verwerfung 

festzustellen21: Die sehr großen deutschen Exporte in Gebiete außerhalb der Euro-Zone – es 

sind immer noch rund 800 Milliarden US-Dollar - lassen die hohen Importe der restlichen Eu-

                                                 
21

 Vergl. European Central Bank, Balance of Payments, <2009> 
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ro-Zonen-Staaten, die aus der übrigen Welt bezogen werden, nicht deutlich werden. Dies ist 

der Kern der Spannungen innerhalb des Währungsverbundes, die in der aktuellen Griechen-

landkrise zum Ausdruck kommen. Es bedarf daher wohl eines zweiten, inneren Regelkreises 

vergleichbarer Art, mit dem die Länder der Euro-Zone untereinander auf einen besseren 

Ausgleich hinarbeiten, insbesondere gegenüber Deutschland.  

 

Wie auch immer im Detail berechnet: Deutschland hätte unter einem solchen Ausgleichsre-

gime erhebliche Anpassungen vorzunehmen. Der Außenhandelsüberschuss im Warenhan-

del, den Deutschland 2009 erreicht haben dürfte, beträgt über 200 Milliarden Euro: ein Re-

kordwert, trotz der Krise! Der Saldo des Dienstleistungsverkehrs dürfte wohl wiederum wie 

in den Vorjahren bei minus 10 bis 20 Milliarden gelegen haben, was den Handelsbilanzüber-

schuss kaum korrigiert. Eine Strafe von nur zwei Prozent auf das Volumen des außenwirt-

schaftlichen Ungleichgewichts betrüge also immerhin schon knapp 4 Milliarden Euro. Der 

von konkreten Maßnahmen abgeleitete Finanzbedarf für die Verbesserung des deutschen 

Bildungssystems erfordert nach einhelliger Meinung verschiedenster Autoren zusätzliche 

Ausgaben von 30 bis 36 Milliarden € pro Jahr. Auch wenn man die Regel „10% der BIP-

Ausgaben für Bildung & Forschung“ anwendet, gelangt man zu einer veränderten Faktor-

allokation in dieser Größenordnung: Das BIP 2008 betrug 2.491, 4 Milliarden €, die Ausgaben 

für Bildung und Forschung lagen bei 215,8 Milliarden €; zur Zielerreichung von knapp 250 

Milliarden fehlen etwa 35 Milliarden €.  

 

Nach der Phase riesiger Konjunktur- und Stabilisierungsprogramme sollen in den meisten 

Ländern die öffentlichen Haushalte künftig wieder konsolidiert werden. In Deutschland 

zwingt dazu sogar die verfassungsrechtliche Schuldenbremse. Unter ansonsten gleichblei-

benden Bedingungen („ceteris paribus“) wächst dadurch der Druck, die heimische Produkti-

on auf Auslandsmärkten abzusetzen. Der gesunkene Wechselkurs des Euro würde dies er-

leichtern, und im internationalen Handel begönne eine neue Runde, die mit noch größeren 

Ungleichgewichten endet. Höchste Zeit also, um mit der Keynes-Regel eine veränderte Dy-

namik in Gang zu setzen.  
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Anhang 

Im November 2008 hatte man sich in Washington auf Grundzüge zur Reform des Weltfinanz-
systems geeinigt22. Die Regierungschefs verabschiedeten eine Erklärung, die eine strengere 
Kontrolle des Finanzsystems vorsieht. "Wir verpflichten uns zu gewährleisten, dass alle Fi-
nanzmärkte, Produkte und Akteure reguliert oder überwacht werden", hieß es in der Ab-
schlusserklärung. Dazu gehören auch Hedgefonds und Ratingagenturen. Die G20 verständig-
ten sich im Grundsatz auch auf Änderungen bei den internationalen Finanzinstitutionen wie 
der Weltbank und dem Internationalen Währungsfonds (IWF). Schließlich sprach man sich 
grundsätzlich gegen Protektionismus aus und gab der Hoffnung Ausdruck, dass die Welthan-
delskonferenz, die sogenannte Doha-Runde, in Kürze zu einem erfolgreichen Ende kommen 
könne. Ganz im Sinn einer keynesianischen Konjunkturpolitik trugen die Staaten diverse 
Maßnahmenpakete in gewaltiger Größenordnung zusammen, allerdings „in nationaler Ver-
antwortung“, das heißt ohne eine einheitliche Linie dafür abzustimmen. 
 
Ähnlich ging es im April 2009 in London weiter23. Die Industriestaaten erklärten sich bereit, 
insgesamt 850 Mrd. Dollar für Entwicklungs- und Schwellenländer und zur Stimulierung des 
Welthandels bereitzustellen. Die Mittel sollten Weltbank und Internationalem Währungs-
fonds zur Verfügung gestellt werden. Die Kapitalausstattung des IWF werde auf 750 Mrd. 
Dollar verdreifacht. Darüber hinaus würde der Währungsfonds 250 Mrd. Dollar an neuen 
Sonderziehungsrechten schaffen. Sie sollen den Mitgliedsländern gemäß ihren Stimmrech-
ten beim Währungsfonds zugeteilt werden und zusätzliche Liquidität ins Weltfinanzsystem 
bringen. Außerdem solle sich der IWF falls nötig zusätzliche Mittel an den Kapitalmärkten 
beschaffen können. An die Weltbank gingen 100 Mrd. Dollar für direkte Hilfen an die ärms-
ten Länder, die in den Sog der Krise geraten sind, so die Beschlüsse. 
Ein sofortiges Hilfspaket mit einem Volumen von 250 Mrd. Dollar über zwei Jahre  bestand 
vor allem aus Bürgschaften und Exportgarantien. Von diesen 250 Mrd. Dollar, die sofort 
wirksam werden sollten, übernahm die EU sogleich 105 Mrd. Dollar. Weltweit waren bis 
dahin rund zwei Billionen Dollar für Konjunkturpakete beschlossen worden. Im Prinzip 
handelte es sich damit um ein riesiges Programm zur Exportförderung, das nicht beabsich-
tigte, die ungleichen Strukturen Ivon Überschuss und Defizitländern zu verändern. Viel-
mehr diente es der Wiederherstellung des Status quo ante, nachdem der Welthandel um 
6% eingebrochen war. In Zukunft solle die Welthandelsorganisation WTO überprüfen, ob 
die G20-Länder ihre Antiprotektionismus-Versprechen einhalten und darüber vierteljähr-
lich Bericht erstatten. Die Vorsichtsmaßnahme kam nicht von ungefähr: Laut einer Studie 
der Weltbank hatten 17 Staaten der G20, die noch auf dem letzten Treffen eine Zusiche-
rung gegen protektionistische Schritte unterzeichneten, seit November 2008 Maßnahmen 
zum Schutz ihrer Volkswirtschaften auf Kosten anderer Länder eingeführt. Während sich 
der Protektionismus in den Industriestaaten vor allem in Form von Subventionen zeigt, 
greifen die Entwicklungs- und Schwellenländer häufig zu höheren Importzöllen und Ein-
fuhrbeschränkungen. Diese Maßnahmen heben sich in ihrer Wirkung tendenziell gegensei-
tig auf. 
Bis zum Schluss wurde in London noch darum gerungen, den Druck auf Steueroasen zu er-
höhen. China sorgte sich um den Status seiner Sondergebiete Hongkong und Macao und 
leistete Widerstand. Dann allerdings war klar: Die von Europa verlangte "Sünderliste" 
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kommt; die OECD wurde aufgefordert, sie sofort zu veröffentlichen. Schließlich erinnert 
man sich, dass das Thema Bonuszahlungen der Banken eine besondere Rolle spielte. Nach 
der Krise sollen die Kreditinstitute zudem verpflichtet werden, mehr Eigenkapital zu bilden. 
Der IWF und das Baseler Financial Stability Board sollen gemeinsam ein Frühwarnsystem 
aufbauen, das unter anderem die regelmäßige Überprüfung der einzelnen G20-Länder vor-
sieht. 
 
Dies wurde im September 2009 auf dem dritten G20-Treffen in Pittsburgh konkretisiert24. 
Bis Ende 2010 sollen internationale Regeln für die Erhöhung und Verbesserung des Eigenka-
pitals von Banken entwickelt sein. Das Financial Stability Board (FSB) soll bis Ende Oktober 
2010 Vorschläge machen. Die Regeln sollen dann schrittweise eingeführt und bis Ende 2012 
umgesetzt sein. Wie in den USA soll auch außerhalb der Vereinigten Staaten die Leverage ra-
tio als wichtige Steuerungsgröße von der Bankenaufsicht genutzt werden. Für die Abrech-
nung von derivativen Geschäften, allen voran für CDS Credit Default Swaps, ist an eine zent-
rale Stelle oder mehrere im Wettbewerb stehende Clearing Häuser gedacht. 
 
Hierzu ist Folgendes zu bemerken: Der Zusammenbruch der Wertpapiermärkte, insbesonde-
re für CDO und CDS-Kontrakte sowie der Stillstand des Interbankengeschäfts wurde aus mik-
roökonomischer Sicht25 am Ende der Wirkungskette von „faulen“ Immobiliendarlehen, Ver-
briefungen und CDS-Versicherungen gegen Kreditausfälle dadurch verursacht, dass die 
Marktteilnehmer keine ausreichenden Informationen über aktuelle Adressrisiken mehr er-
halten konnten. Infolgedessen kam der Interbankenhandel und somit die Liquiditätsversor-
gung zum Erliegen. Die wichtigsten Maßnahmen einer Finanzreform sollten daher drauf ge-
richtet sein, mehr Transparenz bei der Rechnungslegung von derivativen Instrumenten und 
den daraus abzuleitenden Liquiditätsrisiken herzustellen26. Diese Transparenz muss gegen-
über den Märkten geschaffen werden, nicht allein gegenüber einer zentralen Aufsichtsbe-
hörde. Von zentraler Aufsicht sollte man sowie nicht allzu viel erwarten. Nicht nur, dass die 
bestehende Aufsichtsbehörden in nahezu allen Ländern in nahezu allen Krisen der Vergan-
genheit weitgehend versagt haben. Wenn man sich bankfachlich mit den Instrumenten be-
schäftigt, die der Aufsicht heute und auf absehbare Zeit zur Verfügung stehen, so erkennt 
man enorme und wahrscheinlich prinzipiell nicht zu beseitigende Defizite. Ein neueres Stan-
dardwerk zur Liquiditätsrisikosteuerung von Banken gelangt zu dem abschließenden Ergeb-
nis: ĂInsgesamt lässt sich é keine fundierte aufsichtsrechtliche Aussage über die strukturelle 
Liquiditätssituation insbesondere komplexer Institute und den risikoadäquaten Umgang der 
Institute mit Liquiditätsrisiken herleiten.ñ27. Die Märkte werden sich also auf die Bankenauf-
sicht, selbst wenn die Aufseher noch so engagiert arbeiten, nicht verlassen können. Um so 
eher sind die Marktteilnehmer aufgefordert, sich selbst ein Bild über die Risiken zu machen, 
die sie durch eine bestimmte Geschäftsbeziehung eingehen wollen. Hierfür benötigen sie 
nicht nur mehr, sondern vor allem auch zeitnähere, aktuellere Informationen, als ihnen 
durch die gegenwärtigen Offenlegungspflichten von Finanzinstituten zur Verfügung gestellt 
werden28. Ich sehe mich hier in Übereinstimmung mit der Deutschen Bundesbank, die in ih-
rem Monatsbericht von Juli 2008 über „Neuere Entwicklungen im internationalen Finanzsys-
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tem schreibt: ĂDie jüngsten Verspannungen an den Finanzmärkten é haben gezeigt, dass 
ein Mangel an Transparenz über die Risikoverteilung ï und konzentration im Finanzsektor 
rasch zu einer Vertrauenskrise von systemisch relevanter Dimension führen kann.ñ 29 
Dieses Argument zielt nicht auf Veränderungen der Grundsätze zur Bilanzierung von Wert-
papiervermögen. Häufig wurde argumentiert, dass die Bilanzierung nach strengem Nie-
derstwertprinzip Krisen verstärkende Effekte hervorgebracht habe. Aber in dieser Hinsicht ist 
es inzwischen zu einigen Korrekturen nach den IAS, IFRS- oder US-GAAP Bilanzstandards ge-
kommen30, und selbst das HGB wurde verändert. Darum geht es also nicht.  
 
Auch im Hinblick auf das Clearing von CDS-Positionen hat es Fortschritte gegeben, kleine 
Fortschritte313233. Wiederum aber zeigt sich dasselbe Bild: eine staatlich beauftragte Stelle 
soll die Risiken abfedern, in diesem Fall, indem sie als zentrale Gegenpartei fungiert. Was 
hier an neuen Regelungen beschlossen wird, ist von äußerster Bedeutung für die künftige Fi-
nanzarchitektur, aber Politik, Medien und selbst die Wirtschaftswissenschaftler – mit rühmli-
cher Ausnahme der Frankfurt School of Finance -kümmern sich an genau dieser Stelle kaum 
darum. Allerdings dürften inzwischen auch nur ganz wenige Experten verstehen, worum es 
überhaupt geht. In den USA wurde im Dezember 2009 ein Financial Reform Act vom Reprä-
sentantenhaus beschlossen34. Die Gesetzesvorlage hatte über 1200 Seiten. Darin ist die Risi-
koarchitektur für das CDS-Geschäfte schon wieder verwässert worden: „Die Wall Street 
siegt“, titelte eine Zeitung darüber35. Solange es an Transparenzvorschriften und der Pflicht 
zum geordneten Börsenhandel mangelt ist das in Deutschland beschlossene Verbot „nack-
ter“ CDS-Transaktionen ein aktuell richtiger und wichtiger Zwischenschritt. Der entscheiden-
de Punkt ist jedoch, dass die Finanzinstitute dazu verpflichtet werden müssen in ihren Ge-
schäftsberichten sehr viel aussagefähigere Informationen bereitzustellen, und zwar vor al-
lem im Hinblick auf ihre Geschäfte mit Finanzderivaten. Hierbei geht es etwa um Informatio-
nen über die Basisgeschäfte der Derivate. Es bedarf der Aufklärung darüber, welche Absich-
ten mit bestimmten Hedgings verbunden sind. Die Ergebnisse alternativer Stress-Tests inte-
ressieren. Volumen und Struktur verschiedener Geschäfte und ihre Gegenparteien müssen 
benannt werden. Und da die Finanzmärkte superreagibel sind, müssen diese Angaben je-
weils viel aktueller verfügbar sein. Jährliche Geschäftsberichte und quartalsweise erstellte 
Kurzberichte sind jedenfalls überhaupt nicht mehr ausreichend. Aufsichtsbehörden und 
Marktteilnehmer brauchen viel genauere und vor allem zeitnahe Informationen. Das Inter-
net und die weltweiten elektronischen Finanzdienste können für solche Verbesserungen ge-
nutzt werden. Ziel ist, dass alle Marktteilnehmer jederzeit relevante Informationen zur Beur-
teilung des sogenannten Adressrisikos erhalten können. Dem kann man entgegen halten, 
dass die Akteure nicht zur Offenlegung ihrer Handelsstrategien gezwungen werden dürfen. 
Der Einwand ist berechtigt. Die Ausarbeitung einer „Transparenzrichtlinie“ muss daher mit 
Sorgfalt und Augenmaß erfolgen. Politiker und Wirtschaftswissenschaftler sollten aber er-
kennen, dass Finanzmärkte vor allem durch Informationen bewegt werden. Somit können sie 
dadurch auch beeinflusst werden.  
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