Leseprobe
JOSEPH STIGLITZ

Nobelpreis filr Wirtschaft

Joseph Stiglitz
Reich und Arm

Die wachsende Ungleichheit
in unserer Gesellschaft

DIE WACHSENDE UNGLEICHHEIT
IN UNSERER GESELLSCHAFT

Bestellen Sie mit einem Klick flr 14,99 €

Pe in

B T amazonde 72, biicher.de yeBook.de
genialokalgﬂe 7 Thalia | Hugendubelde | [FPNTTR] R

Seiten: 512
Erscheinungstermin: 17. April 2017

Mehr Informationen zum Buch gibt es auf

www.penquinrandomhouse.de



www.penguinrandomhouse.de
http://www.amazon.de/exec/obidos/asin/3570553485/verlagsgruppe-21/
https://clk.tradedoubler.com/click?p=324630&a=1975031&url=https://www.ebook.de/de/quicksearch?searchstring%3d9783570553480
https://www.awin1.com/cread.php?awinmid=9362&awinaffid=549245&clickref=&p=[[https://www.hugendubel.de/de/shoppingcart/add?amount%3d1%26id%3d9783570553480]]
http://clkde.tradedoubler.com/click?p=49521&a=1975031&url=www.weltbild.de/warenkorb/ean/hinzufuegen?ean=9783570553480:1
https://www.awin1.com/cread.php?awinmid=14158&awinaffid=549245&clickref=&p=[[https%3a%2f%2fwww.thalia.de%2fshop%2fhome%2fartikeldetails%2fean9783570553480]]
https://shop.penguinrandomhouse.de/shop/action/shoppingcart/add?id=9783570553480&amount=1
https://www.awin1.com/cread.php?awinmid=14191&awinaffid=549245&clickref=&p=[[https%3a%2f%2fwww.buecher.de%2fgo%2fcart_cart%2fcart_add_item%2fprod_id%2f1%3a9783570553480%2f]]

e Buch lesen
e Mehr zum Autor

Das grofBe Debattenbuch zu einem der brennendsten Themen
unserer Zeit

Ungleichheit, so zeigt Nobelpreistrager Joseph Stiglitz eindrucksvoll, ist
kein unausweichliches Schicksal, sondern Folge falscher politischer
Entscheidungen. Es liegt somit an uns allen, gegen die Spaltung unserer
Gesellschaft zu kampfen. Mit ,Reich und Arm” beweist Stiglitz erneut, dass
er nicht nur ein brillanter Okonom, sondern auch ein scharfsinniger
politischer Denker ist, der unermudlich flr eine gerechtere Verteilung des
Wohlstands kampft.

Dass die Ungleichheit in unserer Gesellschaft standig wachst, ist das
Ergebnis einer seit Jahren fehlgeleiteten Politik — das weist
Wirtschaftsnobelpreistrager Joseph Stiglitz in diesem Buch anhand vieler
Beispiele nach. Er zeigt, wo falsche Entscheidungen getroffen wurden und
welche Risiken die wachsende Ungleichheit birgt. Und er sagt, was wir,
jene 99 Prozent der Bevdlkerung, denen die zunehmende Spaltung der
Gesellschaft in Reich und Arm schadet, gegen diese Entwicklung tun
kénnen. Das vorliegende Buch versammelt die einflussreichsten Texte von
Joseph Stiglitz aus den letzten Jahren. Wer Uber die wachsende
Ungleichheit in unserer Gesellschaft mitdiskutieren will, wird an Reich und
Arm nicht vorbeikommen.



Joseph Stiglitz

Reich und Arm

DIE WACHSENDE UNGLEICHHEIT
IN UNSERER GESELLSCHAEFT

Aus dem amerikanischen Englisch
von Thorsten Schmidt

Pantheon
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Einleitung

NIEMAND KANN BESTREITEN, dass es heute in den USA einen
tiefen Graben gibt, der die Superreichen - die auch das »1 Prozent«
genannt werden — vom Rest trennt. Ihr Leben sieht ganz anders
aus: Sie haben andere Sorgen, andere Ziele und andere Lebensstile.

Der Durchschnittsamerikaner fragt sich besorgt, wie er das
Studium seiner Kinder finanzieren soll, was geschieht, wenn ein
Mitglied seiner Familie ernsthaft erkrankt, und wie er im Alter
tiber die Runden kommen wird. Und auf dem H6hepunkt der Gro-
3en Rezession fragten sich zig Millionen Amerikaner voller Sorge,
ob sie wohl ihr Eigenheim weiterhin halten kénnen - viele von
ihnen konnten es nicht.

Diejenigen, die dem obersten 1 Prozent angehoren — und mehr
noch diejenigen des obersten 0,1 Prozent —, haben andere Sorgen:
Was fiir einen Privatjet sollen sie kaufen? Wie entziehen sie ihr
Vermogen am besten dem Zugriff des Fiskus? (Und was geschieht,
wenn die Vereinigten Staaten das Ende des Bankgeheimnisses in
der Schweiz erzwingen - sind als Ndchstes die Cayman Islands an
der Reihe? Ist Andorra weiterhin sicher?) An den Stranden von
Southampton auf Long Island beklagen sie sich tiber den Larm,
den ihre Nachbarn machen, wenn sie mit dem Hubschrauber aus
New York City anreisen. Auch sie machen sich Sorgen dariiber,
was wohl geschehen wiirde, wenn sie von ihrem hohen Ross her-
unterfielen - es ist ein tiefer Sturz, und hin und wieder geschieht
es tatsichlich.

Vor kurzem nahm ich an einer Abendgesellschaft teil, deren
Gastgeber ein intelligentes und besorgtes Mitglied des »1 Prozents«
war. Er war sich des tiefen gesellschaftlichen Grabens wohl bewusst
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und hatte fithrende Milliardire, Wissenschaftler und andere Per-
sonlichkeiten zusammengebracht, denen die Ungleichheit Sorgen zu
bereiten schien. Wihrend die abendliche Unterhaltung dahin-
platscherte, horte ich zufillig, wie ein Milliardar — der mit geerbtem
Vermégen den Grundstock zu seinem Reichtum gelegt hatte — mit
einem anderen Gast iiber »faule« Amerikaner sprach, die sich auf
Kosten der anderen einen schénen Lenz machen wollten. Wenig
spater wechselten die beiden nahtlos zu dem Thema »Steueroasenc,
wobei sie anscheinend die Ironie nicht bemerkten. Mehrmals an
diesem Abend beschworen die versammelten Plutokraten das
Schicksal von Marie Antoinette und die Guillotine herauf, um sich
gegenseitig an die Risiken zu erinnern, die mit iiberméfliger Un-
gleichheit verbunden sind: »Denkt an die Guillotine« wurde gewis-
sermaflen zum Leitmotto des Abends. Und mit diesem Refrain be-
stitigten sie eine zentrale Botschaft dieses Buches: Das Ausmaf der
Ungleichheit in den USA ist nicht unabénderlich, es ist nicht das
Ergebnis unerbittlicher 6konomischer Gesetze. Es ist vielmehr eine
Frage politischer Entscheidungen und Prozesse. Diese machtigen
Minner schienen zu sagen, dass sie etwas gegen die Ungleichheit
unternehmen kénnen.

Dies ist nur einer der Griinde dafiir, weshalb die soziale Un-
gleichheit selbst unter dem 1 Prozent zu einem Anlass zur Sorge
geworden ist: Immer mehr Superreiche erkennen, dass anhalten-
des Wirtschaftswachstum, von dem ihr Wohlstand abhingt, un-
moglich ist, wenn die Einkommen der grofien Mehrheit der Biirger
stagnieren.

Oxfam hat das Ausmaf der zunehmenden Ungleichheit in der
Welt auf dem Jahrestreffen der politischen und wirtschaftlichen
Elite in Davos im Jahr 2014 besonders eindriicklich veranschau-
licht: Die Organisation wies darauf hin, dass die 85 reichsten Mil-
liarddre der Welt zusammen genauso viel Vermogen besitzen wie
die einkommensschwichsten 50 Prozent der Weltbevélkerung,
etwa drei Milliarden Menschen.! Ein Jahr spiter ist die Zahl auf nur
noch 8o gesunken. Genauso dramatisch war eine weitere Erkennt-
nis der Oxfam-Studie: Dem reichsten Prozent der Welt gehort mitt-
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lerweile fast die Hilfte des weltweiten Vermogens — und schon 2016
konnte es genauso viel Vermogen besitzen wie die restlichen
99 Prozent zusammen.

Die tiefe Kluft hat sich tiber einen lingeren Zeitraum ent-
wickelt. In den Jahrzehnten nach dem Zweiten Weltkrieg wuchs die
amerikanische Wirtschaft in einem historisch beispiellosen Tempo.
Alle Bevolkerungsgruppen verzeichneten einen Einkommens-
zuwachs - der Wohlstand kam also allen zugute. Die Einkommen
der Geringverdiener wuchsen schneller als die Einkommen der
Spitzenverdiener.

Es war ein Goldenes Zeitalter in den USA, aber meine jungen
Augen sahen auch dunkle Stellen. Ich wuchs am Stidufer des Mi-
chigansees auf, in einer der archetypischen Industriestidte des Lan-
des: Gary im Bundesstaat Indiana. Dort sah ich mit eigenen Augen
Armut, Ungleichheit, Rassendiskriminierung und immer wieder
Arbeitslosigkeit, wenn das Land von einer Rezession nach der an-
deren gebeutelt wurde. Arbeitskdmpfe waren an der Tagesordnung,
da Arbeiter einen fairen Anteil an dem zu Recht gelobten Wohl-
stand der USA einforderten. Ich horte rhetorische Floskeln tiber die
»amerikanische Mittelschichtgesellschaft«, aber die Menschen, die
ich sah, besetzten zumeist die unteren Riange, und ihre Stimmen
gehorten nicht zu denen, die das Land pragten.

Wir waren nicht reich, aber meine Eltern hatten ihren Lebensstil
an ihr Einkommen angepasst — und damit ist schon viel erreicht. Ich
trug gebrauchte Kleidungsstiicke meines Bruders, die meine Mutter
immer zu reduzierten Preisen gekauft hatte, wobei sie stirker auf
Haltbarkeit als auf kurzfristiges Sparen achtete: sparsam im Kleinen,
doch im Groflen verschwenderisch, wie sie zu sagen pflegte. Wih-
rend meiner Kindheit half meine Mutter, die mitten in der Groflen
Depression einen Abschluss an der University of Chicago gemacht
hatte, meinem Vater in seiner Versicherungsagentur. Wenn sie ar-
beitete, sah unsere »Hausangestellte«, Minnie Fae Ellis, nach uns,
eine liebevolle, hart arbeitende und intelligente Frau. Noch als zehn-
jahriger Junge fragte ich mich verwundert, weshalb sie die Schule
nur bis zur sechsten Klasse besucht hatte, in einem Land, das angeb-
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lich so reich war und angeblich jedem seine Chance bot. Weshalb
sah sie nach mir statt nach ihren eigenen Kindern?

Nach meinem Highschool-Abschluss verfolgte meine Mutter
ihren Lebenstraum weiter — sie setzte ihr Studium fort, um die Leh-
rerpriifung abzulegen und in der Grundschule zu unterrichten. Sie
lehrte an offentlichen Schulen in Gary; als die weifen Einwohner
allméhlich wegzogen, wurde sie eine der wenigen weiflen Lehr-
krifte in einer Schule, in der es de facto zu einer Rassentrennung
gekommen war. Nachdem sie mit 67 Jahren in Pension gehen
musste, begann sie am Northwest Indiana Campus der Purdue Uni-
versity zu unterrichten und sich darum zu bemiihen, moglichst
vielen einen Zugang zum Studium zu ermdéglichen. In ihren Acht-
zigern trat sich schliefllich in den Ruhestand.

Wie so viele meiner Zeitgenossen wiinschte ich mir Verande-
rungen. Man sagte uns, es sei schwer und brauche Zeit, die Gesell-
schaft zu verdndern. Auch wenn ich in Gary nicht unter denselben
Entbehrungen litt wie meine gleichaltrigen Kameraden (abgesehen
von einer leichten Diskriminierung), identifizierte ich mich mit
ihnen. Erst Jahrzehnte spater sollte ich die Einkommensstatistiken
eingehend analysieren, aber ich hatte schon damals das Gefiihl, dass
Amerika nicht jenes Land der unbegrenzten Moglichkeiten war, das
es zu sein behauptete: Einigen boten sich auflerordentliche Chan-
cen, anderen dagegen nur wenige. Durch harte Arbeit vom Teller-
wischer zum Milliondr zu werden — das war zumindest in mancher
Hinsicht ein Mythos, denn fiir viele hart arbeitende Amerikaner
wurde dieser Traum nie wahr. Ich gehorte zu den Gliicklichen, de-
nen das Land Chancen bot, und ging mit einem Stipendium des
National Merit Scholarship Program ans Amherst College. Mehr als
alles andere eroffnete mir diese Chance im Lauf der Zeit eine Welt
weiterer Chancen.

Wie ich in »Der Mythos von Amerikas Goldenem Zeitalter«
berichte, sattelte ich in meinem ersten Studienjahr in Amherst von
Physik auf Volkswirtschaftslehre um. Ich wollte herausfinden,
warum unsere Gesellschaft so funktionierte, wie sie es tat. Ich
studierte nicht nur deshalb Volkswirtschaftslehre, um Ungleichheit,
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Diskriminierung und Arbeitslosigkeit zu verstehen, sondern auch,
weil ich etwas gegen die Probleme unternehmen wollte, die unser
Land plagten. Das wichtigste Kapitel meiner Doktorarbeit am MIT,
die ich unter der Aufsicht von Robert Solow und Paul Samuelson
schrieb (beide wurden spiter mit dem Nobelpreis ausgezeichnet),
befasste sich hauptsiachlich mit den Bestimmungsfaktoren der Ein-
kommens- und Vermogensverteilung. Dieser Teil meiner Disser-
tation, den ich im Jahr 1966 auf einer Tagung der Econometric So-
ciety (der internationalen Vereinigung von Volkswirten, die sich
auf Mathematik und statistische Anwendungen in der Volkswirt-
schaftslehre spezialisiert haben) vorstellte und der 1969 in der von
dieser Vereinigung herausgegebenen Zeitschrift Econometrica ver-
offentlicht wurde, dient auch nach fiinfzig Jahren noch vielfach als
Bezugsrahmen fiir die Analyse dieser Phdnomene.

Sowohl unter Laien als auch unter Okonomen fand diese Ab-
handlung iiber die Ungleichheit allerdings nur eine begrenzte Le-
serschaft. Die Menschen interessierten sich schlichtweg nicht fiir
dieses Thema. Seitens anderer Volkswirte schlugen mir gelegentlich
regelrechte Anfeindungen entgegen. Daran énderte sich auch dann
nichts, als die Ungleichheit in den USA deutlich zunahm - etwa
zu der Zeit, als Ronald Reagan Prasident wurde. Ein bekannter
Okonom, der Nobelpreistriger Robert Lucas von der University of
Chicago, formulierte es unmissverstandlich: »Der verlockendste
und ... verderblichste aller Ansitze, die einer soliden wirtschafts-
wissenschaftlichen Forschung schaden, besteht darin, sich auf
Verteilungsfragen zu konzentrieren.«?

Wie viele konservative Okonomen behauptete auch er, den Ar-
men konne man am besten dadurch helfen, dass man den volks-
wirtschaftlichen Kuchen insgesamt vergrofiere. Wenn man sich
allzu sehr auf das schmale Stiick Kuchen, das den Armen gegeben
wird, konzentriere, lenke dies nur von der viel wichtigeren Frage
ab, wie man den Kuchen insgesamt vergrofiern kénne. Tatsachlich
gibt es eine traditionsreiche volkswirtschaftliche Lehrmeinung, wo-
nach sich die beiden Fragen (der Effizienz und der Distribution,
der Grof3e des Kuchens und seiner Aufteilung) nicht voneinander
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trennen lielen und Okonomen eine eng umschriebene, wichtige,
aber schwierige Aufgabe hitten: namlich Mittel und Wege zu ersin-
nen, um die Grofle des Kuchens zu maximieren. Demnach war die
Aufteilung des Kuchens eine politische Frage, aus der sich die
Volkswirte heraushalten sollten.

Da Lucas’ Standpunkt von vielen in der Zunft der Okonomen
geteilt wurde, war es nicht weiter verwunderlich, dass Wirtschafts-
wissenschaftler der wachsenden Ungleichheit in den USA so gut wie
keine Beachtung schenkten. Sie nahmen kaum Notiz von der Tat-
sache, dass die Einkommen der meisten US-Amerikaner trotz stei-
genden Bruttoinlandsprodukts (BIP) stagnierten. Diese Vernachlas-
sigung hatte zur Folge, dass sie die 6konomischen Veridnderungen
nicht befriedigend erkléren, die Konsequenzen einer wachsenden
Ungleichheit nicht verstehen und keine politischen Handlungs-
empfehlungen erarbeiten konnten, die dieser Entwicklung vielleicht
Einhalt geboten hitten. Aus diesem Grund habe ich im Jahr 2011
das Angebot der Zeitschrift Vanity Fair gern angenommen, diese
Fragen einem grofleren Publikum nahezubringen. Der daraus her-
vorgegangene Artikel »Des 1 Prozents, durch das 1 Prozent und fur
das 1 Prozent« fand weit mehr Leser als mein Econometrica-Artikel
Jahrzehnte davor. Die neue soziale Realitit, die ich in meinem Ar-
tikel in der Vanity Fair diskutierte — die 99 Prozent der Amerikaner,
die im selben Boot stagnierender Einkommen sitzen —, wurde zum
Slogan der Protestbewegung Occupy Wall Street: »Wir sind die
99 Prozent.« In diesem Beitrag stellte ich die Grundthese vor, die
sich wie ein roter Faden durch die dortigen Artikel und meine spa-
teren Publikationen zieht: Fast alle — darunter auch viele im 1 Pro-
zent — stiinden besser da, wenn es weniger Ungleichheit gébe. Es
liegt im aufgeklirten Selbstinteresse des 1 Prozents, die sozio6ko-
nomische Spaltung der Gesellschaft zu verringern. Ich will keinen
neuen Klassenkampf anzetteln, sondern vielmehr den sozialen Zu-
sammenhalt stirken, der in dem Mafle geschwunden ist, in dem die
Spaltung unserer Gesellschaft zugenommen hat.

Im Mittelpunkt des Artikels stand die Frage, weshalb uns die
starke Zunahme der Ungleichheit Sorgen bereiten sollte. Es ging
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dabei nicht nur um Wertvorstellungen und Moral, sondern auch
um 6konomische Zusammenhinge, die Natur unserer Gesellschaft
und unsere nationale Identitdt. Auch allgemeine strategische Inter-
essen kamen ins Spiel. Wenngleich die Vereinigten Staaten weiter-
hin die stirkste militarische Macht sind - das US-Verteidigungs-
budget allein hat einen Anteil von fast 50 Prozent an den weltweiten
Militarausgaben -, haben die langen Kriege im Irak und in Afgha-
nistan die Grenzen dieser Macht enthiillt: In Landern, die den Ver-
einigten Staaten militdrisch haushoch unterlegen waren, konnten
wir nicht einmal kleine Gebiete dauerhaft unter unsere Kontrolle
bringen. Die Stirke der Vereinigten Staaten war immer ihre »Soft
Power« und insbesondere ihr moralischer und 6konomischer Ein-
fluss, das Beispiel, das sie anderen geben, und die Anziehungskraft
ihrer Ideen, einschliefllich ihrer 6konomischen und politischen
Ordnung.

Aufgrund der wachsenden Ungleichheit hat das amerikanische
Wirtschaftsmodell leider fiir weite Teile der Bevolkerung seine Ver-
sprechungen nicht eingelost — der typischen amerikanischen Fami-
lie geht es heute, unter Beriicksichtigung der Inflation, materiell
schlechter als vor 25 Jahren. Selbst der Prozentsatz der in Armut
lebenden Bevolkerung hat zugenommen. Auch wenn das aufstre-
bende China durch hohe Ungleichheit und Demokratiedefizite
gekennzeichnet ist, hat die chinesische Wirtschaft die Erwartungen
der meisten Biirger tibertroffen - in dem gleichen Zeitraum, in
dem das Einkommen der amerikanischen Mittelschicht stagnierte,
hat sie etwa 500 Millionen Menschen aus der Armut herausgeholt.
Ein Wirtschaftsmodell, das der Mehrheit der Menschen keinen
wachsenden Wohlstand bringt, wird fiir andere Linder kaum zu
einem nachahmenswerten Vorbild.

Aus dem Artikel in der Vanity Fair ging mein Buch Der Preis der
Ungleichheit hervor, in dem ich viele der dort nur angeschnittenen
Themen vertiefte, und dies wiederum fithrte dazu, dass mich die
New York Times im Jahr 2013 einlud, eine Reihe von Artikeln iiber
Ungleichheit zu betreuen, die wir »The Great Divide« (»Die grof3e
Kluft«) nannten. Ich hoffte, die Offentlichkeit durch diese Serie
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noch stirker fiir das Problem zu sensibilisieren, vor dem wir stan-
den: Die USA waren nicht das Land der unbegrenzten Moglichkei-
ten, das sie zu sein glaubten - und fiir das sie auch viele andere hiel-
ten. Wir waren zu dem Industrieland mit der hchsten Ungleichheit
geworden, und wir gehorten zu den Landern mit der niedrigsten
Chancengleichheit. Unsere Ungleichheiten verdeutlichten sich in
vielfiltiger Weise. Aber sie waren nicht unvermeidlich und das
zwangsldufige Resultat 6konomischer Gesetzméfligkeiten; sie waren
vielmehr das Ergebnis politischer Entscheidungen und Prozesse.
Verschiedene Strategien konnten zu jeweils ganz anderen Ergebnis-
sen fithren: zu besserer wirtschaftlicher Leistungsfiahigkeit (wie auch
immer diese gemessen wird) und zu geringerer Ungleichheit.

Der urspriingliche Artikel in der Vanity Fair und die Serie von
Artikeln, die ich fiir die New York Times schrieb, bilden den Kern
dieses Buches. Auflerdem verfasste ich in den letzten fiinfzehn Jah-
ren eine monatliche Kolumne fiir Project Syndicate, die in meh-
reren Zeitungen erschien. Das urspriingliche Anliegen von Project
Syndicate war es, Landern, die nach dem Fall des Eisernen Vor-
hangs auf ein marktwirtschaftliches System umstellten, moderne
okonomische Theorien nahezubringen. Im Lauf der Zeit wurde es
so erfolgreich, dass die dort veroffentlichten Artikel mittlerweile in
Zeitungen auf der ganzen Welt erscheinen. Viele der Artikel, die ich
dafiir geschrieben habe, befassten sich mit dem einen oder anderen
Aspekt der Ungleichheit, und einige davon - sowie Beitrége, die in
verschiedenen anderen Zeitungen und Zeitschriften veréffentlicht
wurden - habe ich in dieses Buch aufgenommen.

Obwohl die Ungleichheit im Mittelpunkt dieser Aufsitze steht,
habe ich beschlossen, auch einige iiber die Grofle Rezession mit
aufzunehmen - Artikel, die ich im Vorfeld der Finanzkrise in den
Jahren 2007 und 2008 sowie danach geschrieben habe, als die USA
und die ganze Welt in die grofie Malaise schlitterten. Diese Beitrage
verdienen einen Platz in diesem Band, weil die Finanzkrise und die
Ungleichheit sehr eng miteinander zusammenhéngen: Ungleich-
heit fithrte mit zu der Krise, die Krise verschlimmerte bereits beste-
hende Ungleichheiten, und die Verschlimmerung dieser Ungleich-
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heiten hat eine starke konjunkturelle Abwirtsdynamik geschaffen,
die eine stabile Erholung umso schwieriger macht. Wie die Un-
gleichheit selbst, so hatten weder die Tiefe noch die Dauer der
Krise etwas Unabwendbares. Tatsachlich war die Krise kein unvor-
hersehbares Ereignis hoherer Gewalt, wie eine einmal in hundert
Jahren auftretende Flut oder ein Erdbeben. Sie war etwas, fiir das
wir selbst gesorgt haben; wie iiberméfliige Ungleichheit war auch sie
das Ergebnis politischer Weichenstellungen.

In diesem Buch geht es vor allem um die 6konomischen Fakto-
ren der Ungleichheit. Aber wie gerade dargelegt, kann man Politik
und Okonomie nicht prizise voneinander trennen. In verschiede-
nen Aufsitzen in diesem Band und in meinem Buch Der Preis der
Ungleichheit beschreibe ich die Wechselwirkungen zwischen Politik
und Okonomie: den Teufelskreis, der mehr 6konomische Ungleich-
heit in politische Ungleichheit iibersetzt, insbesondere in dem po-
litischen System der USA, in dem Geld eine so ungeziigelte Macht
besitzt. Politische Ungleichheit steigert ihrerseits 6konomische Un-
gleichheit. Aber dieser Prozess hat sich noch verstérkt, seitdem
viele Durchschnittsbiirger von dem politischen Prozess enttduscht
sind: Im Zuge der Krise von 2008 flossen Hunderte von Milliarden
Dollar in die Bankenrettung, wihrend die Eigenheimbesitzer weit-
gehend leer ausgingen. Unter dem Einfluss des Finanzministers
Timothy Geithner und des Vorsitzenden des Nationalen Wirt-
schaftsrats Larry Summers - beide gehorten zu den Architekten der
Deregulierungspolitik, die die Krise erst anfachte — hat die Regie-
rung Obama Bemithungen zur Umstrukturierung von Hypothe-
ken, die darauf abzielten, Millionen von Amerikanern, die unter
den ausbeuterischen und diskriminierenden Kreditpraktiken der
Banken gelitten hatten, zu entlasten, nicht unterstiitzt beziehungs-
weise offen abgelehnt. Da ist es nicht weiter verwunderlich, dass so
viele Menschen nichts mehr von der Politik erwarten.

Ich habe der Versuchung widerstanden, die hier zusammen-
gestellten Artikel zu {iberarbeiten oder gar zu aktualisieren. Und
ich habe auch nicht die vielen »Kiirzungen« in den urspriinglichen
Aufsitzen riickgidngig gemacht — wichtige Ideen, die ich weglassen
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musste, da ich die vorgegebene Anzahl der Worter einhalten wollte.3
Das journalistische Format hat vieles fiir sich: Die Beitrége sind kurz
und prignant und greifen aktuelle Probleme auf, ohne all die Ein-
schrankungen und Vorbehalte, die so viele wissenschaftliche Pu-
blikationen kennzeichnen. Als ich diese Artikel schrieb, mit denen
ich mich an den oftmals hitzigen aktuellen Debatten beteiligte, be-
hielt ich immer die tieferen Botschaften im Auge, um die es mir
ging. Ich hoffe, dass diese grundlegenden Anliegen in diesem Buch
deutlich werden.

Als Vorsitzender des wirtschaftswissenschaftlichen Beirats
und als Chefokonom der Weltbank schrieb ich gelegentlich Kom-
mentare, tat es aber erst regelméflig, als mir Project Syndicate im
Jahr 2000 anbot, eine monatliche Kolumne zu verfassen. Diese
Herausforderung hat meinen Respekt fiir all jene enorm erhoht,
die ein- oder zweimal pro Woche eine Kolumne schreiben miissen.
Aber eine der grofiten Herausforderungen beim Schreiben einer
monatlichen Kolumne ist die richtige Auswahl: Welche der zahl-
losen 6konomischen Fragestellungen, die in jedem Monat weltweit
auftauchen, wird auf das grofSte Interesse stof8en und sich als Auf-
hinger fiir die Ubermittlung einer Botschaft von groflerer Trag-
weite eignen?

Im vergangenen Jahrzehnt waren vier unserer zentralen gesell-
schaftlichen Probleme die »grofle Kluft« (zwischen Arm und
Reich) - die enorme Ungleichheit, die in den Vereinigten Staaten
und vielen anderen Industrielindern immer deutlicher zutage
tritt —, wirtschaftliches Missmanagement, Globalisierung und die
jeweilige Rolle von Staat und Markt. Dieses Buch zeigt, dass die
vier Themen miteinander zusammenhangen. Die wachsende Un-
gleichheit war sowohl Ursache als auch Folge unserer makrooko-
nomischen Probleme, der Krise von 2008 und der sich daran
anschlieflenden langen Stagnation. Trotz der Tatsache, dass die
Globalisierung das Wachstum angekurbelt haben mag, hat sie
hochstwahrscheinlich auch die Ungleichheit erhéht — und zwar
vor allem deshalb, weil wir die Globalisierung nicht so gestaltet
haben, wie es notwendig gewesen wire. Die Fehlsteuerung unserer
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Wirtschaft und das Missmanagement der Globalisierung hingen
ihrerseits mit den Interessen unserer Politik zusammen - einer
Politik, die in zunehmendem Mafle die Interessen des 1 Prozents
reprasentiert. Aber wenngleich die Politik unsere gegenwirtigen
Probleme mitverursacht hat, kénnen wir nur mit ihr gemeinsam
Losungen finden: Der Markt wird das von sich aus nicht leisten.
Vollig unregulierte Markte fithren zu mehr Monopolmacht, mehr
unlauteren Praktiken im Finanzsektor und mehr unausgewogenen
Handelsbeziehungen. Allein eine Reform unserer Demokratie —
dadurch, dass wir die Rechenschaftspflicht der Regierung gegen-
tiber allen Birgern stirken und erreichen, dass sie ihre Politik
stairker am Gemeinwohl ausrichtet — wird es uns ermdglichen, die
grofle Kluft zu tiberbriicken und den Wohlstand unseres Landes
wieder gleichmaf3iger zu verteilen.

Die in diesem Buch versammelten Aufsdtze habe ich acht The-
menbereichen zugeordnet. Jeder Teil beginnt mit einer kurzen Ein-
leitung, die den Kontext erklért, in dem die Artikel geschrieben
wurden, oder die einige der Themen streift, auf die ich in den engen
Grenzen der hier wieder abgedruckten Artikel nicht eingehen
konnte.

Ich beginne mit » Auftakt: Erste Risse«. In den Jahren vor der
Krise konnten unsere Wirtschaftsfiihrer einschliefSlich des Chefs
der Notenbank, Alan Greenspan, mit einer New Economy prahlen,
in der wir 6konomische Schwankungen, diese Geiflel der Vergan-
genheit, hinter uns lassen wiirden. Die sogenannte »Great Modera-
tion« (grofle Miligung) brachte eine neue Ara niedriger Inflation
und scheinbar hohen Wachstums mit sich. Aber wer auch nur ein
bisschen genauer hinsah, erkannte sofort, dass all dies blof3 eine
Fassade war, hinter der sich 6konomisches Missmanagement und
politische Korruption grofien Stils verbargen (ein Teil davon war
durch den Enron-Skandal ans Tageslicht gekommen). Schlimmer
noch: Das Wachstum, das sich einstellte, kam den meisten Ame-
rikanern nicht zugute. Die grofie Kluft wurde immer breiter. Die
Kapitel beschreiben die Vorgeschichte der Krise und ihre Auswir-
kungen.
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Wihrend ich in Teil I einen Uberblick iiber einige Schliisselpro-
bleme der Ungleichheit gebe (unter anderem mit meinem Artikel
aus der Vanity Fair »Des 1 Prozents, durch das 1 Prozent und fiir das
1 Prozent« und meinem einleitenden Beitrag zur Serie »The Great
Divide« in der New York Times), geht es in Teil IT um zwei Artikel,
die meine personlichen Erinnerungen aufgreifen und das frithe
Erwachen meines Interesses an dem Thema zeigen. Die Teile III,
IV und V befassen sich mit den Dimensionen, Ursachen und Fol-
gen der Ungleichheit; Teil VI prisentiert eine Reihe von Diskus-
sionen politischer Schliisselkonzepte. Teil VII befasst sich mit Un-
gleichheit und den politischen Mafinahmen anderer Lander, um
sie zu bekdmpfen. In Kapitel VIII befasse ich mich schliefSlich mit
einer der wesentlichen Ursachen der heutigen Ungleichheit in den
USA - mit der anhaltenden Schwiéche unseres Arbeitsmarktes. Ich
stelle die Frage, wie wir die Amerikaner wieder in Arbeit bringen
und anstidndige Jobs mit auskommlichen Lohnen schaffen kénnen.
Als Nachwort gibt es ein kurzes Interview mit Cullen Murphy, dem
Herausgeber der Vanity Fair, in dem es um einige der Fragen geht,
die bei Diskussionen tiber Ungleichheit immer wieder gestellt wer-
den: Wann schlug Amerika die falsche Richtung ein? Sind die
1 Prozent nicht diejenigen, die die Arbeitsplétze schaffen, sodass
mehr soziale Gleichheit zu guter Letzt auch den 99 Prozent schaden
wird?



AUFTAKT

Erste Risse



DER AUSGANGSPUNKT DIESES BUCHES ist die Grofle Rezes-
sion — die mehrere Jahre, bevor ich meine Kolumne {iber die immer
tiefer werdende Kluft zwischen Arm und Reich (»The Great Di-
vide«) zu schreiben begann, einsetzte. Die ersten Aufsitze erschie-
nen im Dezember 2007 in der Vanity Fair — im selben Monat, in
dem die US-Wirtschaft in eine Abschwungphase eintrat, die sich
als die schlimmste seit der Groflen Depression erweisen sollte. In
den drei Jahren davor hatte ich zusammen mit einer kleinen
Gruppe anderer Okonomen vor der drohenden Implosion gewarnt.
Tatséchlich waren die Warnzeichen uniibersehbar - aber allzu viele
Leute verdienten zu viel Geld. Es war eine Party im Gange, zu der
allerdings nur ein paar der oberen Zehntausend eingeladen waren,
withrend wir Ubrigen die Rechnung serviert bekamen. Doch leider
waren jene, die eigentlich fiir den wohlgeordneten Ablauf des Wirt-
schaftsgeschehens sorgen sollten, etwas zu eng mit denjenigen ver-
bandelt, die die Party schmissen und den ganzen Spafd hatten (und
den ganzen Reibach machten). Da diese Kapitel die Vorgeschichte
der Krise beleuchten, habe ich sie mit in dieses Buch aufgenommen.
Die sich immer breiter 6ffnende Schere zwischen Arm und Reich
hat maf3geblich zur Entstehung der Groflen Rezession in Amerika
beigetragen.

Stecken wir zundchst einmal den Rahmen ab: Angeheizt durch
ein Spekulationsfieber bei Technologie-Aktien, deren Kurse steil
anstiegen, kam es in den Neunzigerjahren zu einer ausgeprégten
Boomphase. Nachdem die Blase geplatzt war, schlitterte die Wirt-
schaft im Jahr 2001 in eine Rezession. Das Allheilmittel der Regie-
rung George W. Bush fiir jedes Problem waren Steuersenkungen —
und insbesondere Steuersenkungen fiir die Vermégenden.

Fiir alle, die wahrend der Regierung Clinton hart daran ge-
arbeitet hatten, das Haushaltsdefizit abzubauen, war diese Strate-
gie aus mehreren Griinden beunruhigend. Sie brachte die Defizite
zuriick - und machte damit all die Bemiihungen der zuriickliegen-
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den acht Jahre zunichte. Nur um das Defizit zu verringern, hatte
die Regierung Clinton Investitionen in die Infrastruktur, in das
Bildungswesen und in Hilfsprogramme fiir sozial Schwache
hinausgeschoben. Mit einigen dieser MafSnahmen war ich nicht
einverstanden gewesen — meines Erachtens waren kreditfinan-
zierte Investitionen in die Zukunft unseres Landes 6konomisch
durchaus sinnvoll, und ich befiirchtete, eine zukiinftige Regierung
konnte diese hart erkdmpften Erfolge fiir weniger edle Ziele ver-
geuden.

Als die US-Wirtschaft im Jahr 2001 in eine Rezession rutschte,
waren die politischen Entscheidungstréiger einhellig der Meinung,
ein Konjunkturprogramm sei sinnvoll und notwendig. Doch hitte
sich die Konjunktur mithilfe der Investitionen, die wir auf die lange
Bank geschoben hatten, weitaus besser ankurbeln lassen als mit den
von der Regierung Bush beschlossenen Steuersenkungen fiir die
Reichen.* Die wachsende Ungleichheit in den USA gab bereits da-
mals Anlass zur Sorge, und diese ungerechten Steuersenkungen
machten alles nur noch schlimmer. Ich begann meinen Artikel
»Bushs Steuerplan — die Gefahren« in der New York Review of Books
vom 13. Mdrz 2003 mit diesen Worten: »Selten haben so wenige von
so vielen so viel bekommen.«

Schlimmer noch, ich hielt die Steuersenkungen fiir relativ wir-
kungslos. Und dies stellte sich als richtig heraus - ein Punkt, auf
den ich in diesem Buch immer wieder zurtickkomme. Ungleichheit
schwicht alles in allem die Gesamtnachfrage und die gesamtwirt-
schaftliche Leistungskraft. Die zunehmende Ungleichheit in den
USA bewirkte eine Geldumverteilung von der Basis zur Spitze der
Pyramide, und da die Wohlhabendsten einen geringeren Prozent-
satz ihres Geldes ausgeben als die Einkommensschwichsten,
dampfte dies die Gesamtnachfrage. In den Neunzigerjahren ver-
schleierten wir diesen Missstand, indem wir die Technologieblase
schufen - und fiir einen Investitionsboom sorgten. Doch als die
Technologieblase platzte, fiel die Wirtschaft in eine Rezession. Bush
reagierte mit einer Steuersenkung fiir die Reichen. Doch da die
Verbraucher nur negative Zukunftserwartungen hatten, blieb der
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erhoffte Effekt der Steuersenkungen zur Ankurbelung der Wirt-
schaft weitgehend aus. Die weitere Absenkung der Kapitalertrag-
steuer - zusitzlich zu jener, die ein paar Jahre zuvor von Prasident
Clinton durchgefiithrt worden war - forderte nur die Spekulation.
Da hauptsichlich die Spitzenverdiener von dieser Steuersenkung
profitierten, war sie besonders ineffektiv und fiithrte dazu, dass die
Ungleichheit stark anstieg.

Die wirksamsten Instrumente zur Starkung der Nachfrage und
zur Forderung der Gleichheit sind fiskalpolitische - steuer- und
ausgabenpolitische - MafSnahmen, tiber die in den USA der Kon-
gress entscheidet. Eine mangelhafte Fiskalpolitik setzt die Geld-
politik, die der US-Notenbank (Federal Reserve System, kurz: Fed)
obliegt, extrem unter Druck. Die Fed kann die Konjunktur (manch-
mal) dadurch ankurbeln, dass sie die Zinsen senkt und die Regu-
lierung lockert. Aber diese geldpolitischen MafSnahmen sind ge-
fahrlich und sollten mit einem groflen Warnhinweis versehen
werden: »Sehr behutsam einsetzen und dies auch nur unter der
strengen Aufsicht jener, die alle Risiken umfassend verstehen.« Lei-
der hatten die geldpolitischen Entscheidungstriger diesen Warn-
hinweis nicht gelesen; auflerdem waren sie naive Marktfunda-
mentalisten, die glaubten, Mirkte seien immer effizient und stabil.
Wihrend sie die Risiken ihrer Mafinahmen fiir die Wirtschaft -
und auch fiir den Staatshaushalt — unterschitzten, schien sie die
Tag fiir Tag zunehmende Ungleichheit nicht weiter zu stéren. Das
Ergebnis ist mittlerweile bekannt: Sie erzeugten eine Blase, und ihre
Politik fithrte dazu, dass die Einkommens- und Vermogensun-
gleichheit beispiellos zunahm. Die Fed hielt den Motor der Wirt-
schaft mit einer Niedrigzinspolitik und laxer Regulierung am Lau-
fen. Aber der Preis dafiir war eine Immobilienpreisblase. Jeder hitte
erkennen konnen, dass die Immobilienpreisblase und der Konsum-
boom, den sie hervorbrachte, lediglich eine zeitlich befristet wirk-
same Symptombehandlung sein konnten. Blasen platzen immer.
Unser Konsumrausch bedeutete, dass (die unteren) 8o Prozent der
Amerikaner durchschnittlich 110 Prozent ihres Einkommens aus-
gaben. Im Jahr 2005 liehen wir uns als Nation tiber 2 Milliarden
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Dollar taglich im Ausland. Das lief3 sich langfristig nicht durch-
halten, und in meinen Reden und Schriften habe ich immer wieder
davor gewarnt — wobei ich einen meiner Vorgénger als Vorsitzen-
den des wirtschaftswissenschaftlichen Beirats (des US-Prisidenten)
zitierte —, dass das, was langfristig nicht tragfahig ist, auch keinen
Bestand haben wird.

Als die Fed in den Jahren 2004 und 2005 die Leitzinsen anzu-
heben begann, rechnete ich damit, dass die Immobilienpreisblase
platzen wiirde. Das geschah nicht, auch deshalb, weil wir eine Art
Gnadenfrist erhielten: Die langfristigen Zinssétze stiegen nicht
gleichzeitig an. Am 1. Januar 2006 sagte ich voraus, dass dies nicht
so weitergehen konne.5 Bald darauf platzte die Blase, aber es sollte
noch gut zwei Jahre dauern, ehe sich die Wirkungen voll entfalteten.
So schrieb ich wenig spiter: »Genauso vorhersehbar wie das Platzen
der Immobilienblase sind die Konsequenzen, die sich daraus erge-
ben ...«6 In Anbetracht der Tatsache, dass »nach manchen Berech-
nungen iiber zwei Drittel der Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion und der Beschiftigung in den [zuriickliegenden] sechs
Jahren ... mit der Entwicklung des Immobiliensektors zusammen-
hangen — worin sich sowohl eine erhohte Neubautitigkeit als auch
eine Zunahme des Bestandes der Hypothekendarlehen wider-
spiegeln, die beide einen Konsumrausch stiitzen«, hitte es nieman-
den tiberraschen diirfen, dass die anschliefiende Rezession tief und
lange war.”

Die Artikel in diesem ersten Abschnitt beschreiben die politi-
schen MafSnahmen, die die Grundlagen fiir die Grofie Rezession
legten: Was haben wir falsch gemacht? Wer trigt die Schuld? Wih-
rend die mafigeblichen Akteure und Entscheidungstriger auf den
Finanzmarkten, bei der US-Notenbank und im US-Finanzministe-
rium gern so tun, als wire dies einfach so passiert — als handele es
sich um ein unvermeidbares Ereignis, um eine Sintflut, die alle
hundert Jahre iber uns hereinbreche —, war ich schon damals an-
derer Ansicht: Die Krise wurde von Menschen verursacht. Heute
bin ich sogar noch entschiedener dieser Meinung. Es war etwas,
dass das oberste 1 Prozent (tatsichlich ein Bruchteil dieses 1 Pro-
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zents) dem Rest der Gesellschaft angetan hat. Die Tatsache, dass es
tiberhaupt geschehen konnte, war schon an sich ein Beleg fiir die
grofSe Spaltung.

Wie es zur Krise kam

DASS DIE GROSSE REZESSION OPFER FORDERTE, ist unbe-
stritten. Aber wer waren die Tadter dieses »Verbrechens«? Wenn
wir dem Justizministerium, das keinen der Chefs der Grofibanken
anklagte, die in diesem Drama eine zentrale Rolle spielten, Glau-
ben schenken wiirden, war dies ein Verbrechen ohne Titer. Ich bin
nicht dieser Meinung - wie tibrigens auch die meisten Amerika-
ner. In drei der hier wieder abgedruckten Artikel will ich heraus-
finden, wer die US-Wirtschaft auf dem Gewissen hat, und den
historischen Bogen nachzeichnen, der uns in diese Krise fithrte.8
Ich wollte weiter ausholen und detaillierter in die Vergangenheit
zuriickgehen. Der schlecht geplante und ausgefiihrte Krieg im
Irak, der uns letztlich Billionen von Dollar kosten wird, war das
aufschlussreichste Beispiel.® Die Hauptschuld trégt meines Erach-
tens jedoch ideologische Voreingenommenheit, verbunden mit
dem Druck von Interessengruppen - dieselbe Kombination, die zu
der wachsenden Ungleichheit in den USA gefiihrt hat. Ich mochte
hier insbesondere auf die Uberzeugung verweisen, freie, unbe-
schriankte Markte seien notwendigerweise effizient und stabil. Wir
sollten es besser wissen: Starke 6konomische Schwankungen ha-
ben den Kapitalismus von Anfang an begleitet. Einige haben be-
hauptet, der Staat solle sich darauf beschrinken, die Makrostabili-
tat zu gewihrleisten — als wiirde Marktversagen nur in groflen
»Makrodosen« auftreten. Ich behaupte das Gegenteil: Die Makro-
krisen sind nur die Spitze des Eisbergs, viel unauffilliger sind die
zahllosen Ineffizienzen. Die Krise selbst liefert dafiir unzihlige
Beispiele: Der Zusammenbruch des Marktes war das Ergebnis
zahlreicher Fehlentscheidungen bei der Absicherung von Risiken
und der Kapitalzuteilung - Fehler, die von Hypothekenbanken,
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Investmentbanken und Ratingagenturen, ja von Millionen von Be-
schiftigten im Finanzsektor und in anderen Branchen gemacht
wurden.!0

Aber ich behaupte auch, dass bei allen, die fiir freie Mérkte ein-
treten, ziemlich viel Heuchelei im Spiel ist. Dies bewahrheitete sich
einmal mehr in der Grof3en Rezession: Die vermeintlichen Befiir-
worter einer freien Marktwirtschaft nahmen nur allzu bereitwillig
staatliche Forderung an - einschliefllich massiver Rettungspakete.
Solche staatlichen Interventionen verzerren das Wirtschaftsgesche-
hen und mindern die Leistungsfihigkeit einer Volkswirtschaft.
Aber sie haben auch Verteilungseffekte — da die Reichen dadurch
noch reicher werden, wihrend alle anderen die Rechnung bezahlen
miissen, womit wir beim Thema dieses Buches wiren.

Als ich dariiber nachdachte, wer die amerikanische Volkswirt-
schaft zugrunde richtete, stand fiir mich schnell fest, dass der dama-
lige Prasident ganz oben auf der Liste der Verdachtigen zu finden
ist. In dem Beitrag »Die wirtschaftlichen Folgen von Mr. Bush«
werden einige der wirtschaftlichen Folgen des Prasidenten bezie-
hungsweise seiner Politik ausfiihrlich erldautert. Obwohl Konser-
vative gegen Defizite wettern, scheinen sie ein besonderes Talent
dafiir zu besitzen, diese zu erzeugen. In der Amtszeit von Président
Reagan kam es erstmals zu hohen Haushaltsdefiziten, und erst
unter Prisident Clinton wurden aus den Defiziten wieder Uber-
schiisse. Aber Bush hat diese Situation schnell wieder riickgéngig
gemacht — die grofite Wende (in die falsche Richtung) in der Ge-
schichte der Vereinigten Staaten. Dies war zum einen darauf zu-
riickzufiihren, dass er zwei Kriege mit der Kreditkarte bezahlte,
zum zweiten eine Folge der Steuersenkungen fiir die Reichen und
zum dritten ein Ergebnis seiner Grof3ziigigkeit gegeniiber Pharma-
konzernen und der Ausweitung anderer Formen der »Konzern-
Wohlfahrt«. Zu Letzterer zéhlt eine zunehmende staatliche Unter-
stlitzung fiir finanzstarke Konzerne aus einem breiten Spektrum
unterschiedlichster Sektoren. Ein Teil dieser Beihilfen versteckt sich
im Steuersystem beziehungsweise in staatlichen Biirgschaften, an-
dere fliefSen in geradezu schamlos unverhohlener Weise. (Wéahrend
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wir gleichzeitig das soziale Sicherungsnetz fiir bediirftige Privatper-
sonen zuriickstutzen, mit der Begriindung, wir konnten es uns nicht
leisten.)

Wie ich immer wieder geschrieben habe, sind Defizite nicht
unbedingt ein Problem - ndmlich dann nicht, wenn das Geld fiir
Investitionen ausgegeben wird, und insbesondere dann nicht, wenn
diese Ausgaben in einer konjunkturellen Abschwungphase getitigt
werden.!! Aber die Defizite, die Bush zu verantworten hatte, waren
besonders problematisch: Sie fielen in eine Zeit scheinbarer Pros-
peritdt, auch wenn dieser Wohlstand nur einige wenige erreichte.
Diese Ausgaben stiarkten nicht die Volkswirtschaft insgesamt, son-
dern spiilten lediglich Geld in die Kassen einiger weniger Konzerne
sowie in die Brieftaschen der Superreichen. Am beunruhigendsten
waren die Stiirme, die ich heraufziehen sah: Wiirden wir das notige
Kleingeld haben, um den Stiirmen standzuhalten? Wiirden die
Konservativen zu diesem Zeitpunkt wieder strenge Haushaltsdiszi-
plin verlangen und ausgerechnet dann eine Sparpolitik verordnen,
wenn die Wirtschaft das genaue Gegenteil benétigte?

Besonders wichtig fiir das Thema dieses Buches ist jedoch die
Tatsache, dass in den Bush-Jahren die Ungleichheit zunahm. Bush
selbst hat es nie zugegeben, geschweige denn etwas dagegen unter-
nommen - im Gegenteil, er hat alles noch schlimmer gemacht.
Dies war ein kurzer Artikel, in dem ich nicht alle Fehler auflisten
konnte, die gemacht wurden. Mir entging, dass die Ungleichheit in
den Clinton-Jahren zwar leicht zuriickging, das inflationsberei-
nigte Einkommen eines typischen Amerikaners (mittleres Ein-
kommen) aber unter Bush fiel - und dies war auch schon der Fall,
bevor die Rezession alles noch viel schlimmer machte. Die Zahl
der nicht krankenversicherten Amerikaner nahm zu. Und auch die
Arbeitsplatzunsicherheit wuchs - also das Risiko, seine Stelle zu
verlieren.12

Aber sein vielleicht gravierendster Fehler war, dass er die Vor-
aussetzungen fiir die Grofle Rezession schuf. Mit diesen Themen
befasse ich mich ausfiihrlicher in den folgenden beiden Kapiteln.
Bushs Steuergeschenke an die Reichen, um die es weiter oben ging,
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spielen in dem Drama eine herausragende Rolle - wihrend sie die
Konjunktur nicht nennenswert ankurbelten, verschirften sie die
ohnehin schon grofle Ungleichheit innerhalb der amerikanischen
Gesellschaft. Sie veranschaulichen ein zweites Thema, auf das ich
spater zuriickkommen werde und das mittlerweile vom Interna-
tionalen Wihrungsfonds (IWF) aufgegriffen wurde, einer Organi-
sation, die nicht fir »radikale« Positionen bekannt ist: Ungleichheit
geht mit Instabilitat einher.1> Die Vorgeschichte der Krise von 2008
zeigt, wie dies geschieht: Zentralbanken erzeugen als Reaktion auf
eine durch wachsende Ungleichheit geschwichte Wirtschaft Speku-
lationsblasen. Irgendwann platzt die Blase — mit verheerenden Fol-
gen fiir die Wirtschaft. (Selbstverstandlich hitte die Fed dieses Ri-
siko kennen miissen. Aber deren Entscheidungstriger legten eine
beinahe blinde Marktgldubigkeit an den Tag, und, wie Bush - der
Alan Greenspan als Prisident der Notenbank bestitigte und spater
seinen ehemaligen obersten wirtschaftspolitischen Berater Ben
Bernanke zum Fed-Chef ernannte -, so schien auch die Institution
der Tag fiir Tag wachsenden Ungleichheit in den USA nur wenig
Beachtung zu schenken.)

Gleichzeitig verdeutlicht dies ein drittes Thema: den Einfluss
politischer Interessen. Es kommt ebenso sehr auf politische Inhalte
wie auf politische Prozesse an. Die Vereinigten Staaten hitten mit
Investitionen in die Zukunft des Landes oder mit einer die Un-
gleichheit bekdmpfenden Politik auf die geschwéchte Wirtschaft
reagieren konnen. Beides hitte die Wirtschaft gestirkt und die
Gesellschaft gerechter gemacht. Doch wirtschaftliche Ungleichheit
tithrt zwangsldufig zu politischer Ungleichheit. Von einem Staat
mit einer gespaltenen Gesellschaft ist genau das zu erwarten, was
in Amerika geschah. Statt mehr Investitionen bekamen wir Steuer-
senkungen und »Konzern-Wohlfahrt« fiir die Reichen. Statt einer
strengeren Regulierung, die die Wirtschaft stabilisiert und gewohn-
liche Biirger geschiitzt hitte, erhielten wir eine Deregulierung, die
zu Instabilitét fithrte und viele Amerikaner zu einer leichten Beute
der Banken machte.



31

Deregulierung

UM DIE VORGESCHICHTE der Groflen Rezession zu verstehen,
muss man zeitlich zuriickgehen, ndmlich zu der Deregulierungsbe-
wegung, die durch Prisident Reagan starken Auftrieb erhielt. In
»Narren des Kapitalismus« identifiziere ich fiinf entscheidende
»Fehler, die allgemeine Trends in unserer Gesellschaft zeigen und
die sich zugleich gegenseitig verstarkten — was in dem schlimmsten
Wirtschaftsabschwung seit 75 Jahren gipfelte. Einige davon veran-
schaulichen die neue Macht des Finanzsektors — die Ernennung
von Greenspan, weil er die Deregulierung unterstiitzte, die Deregu-
lierung selbst, die unter Reagan begann und von Clinton fortgesetzt
wurde, einschliefllich des Niederreiflens regulatorischer Mauern
zwischen Investment- und Geschéftsbanken.!

Die Aufseher vernachléssigten ihre Pflichten, aber die Verbre-
chen selbst wurden vom Finanzsektor begangen. Als ich diese Ar-
tikel schrieb, hatten wir nur einen oberflichlichen Eindruck davon,
wie schlecht die Lage wirklich war. Wir wussten, dass die Banken
Risiken kaum abgesichert und Kapital fehlgeleitet hatten — wihrend
sie gleichzeitig ihren Spitzenmanagern gewaltige Boni dafiir zahl-
ten, dass sie so »hervorragende« Arbeit leisteten. Wir wussten, dass
das Bonussystem selbst Anreize fiir iiberzogene Risikobereitschaft
und kurzsichtiges Verhalten geschaffen hatte. Wir wussten, dass die
Ratingagenturen bei ihrer Aufgabe der Risikobewertung jammer-
lich versagt hatten. Wir wussten, dass die Verbriefung, die lange
Zeit als wirksames Instrument der Risikoabsicherung gerithmt
worden war, Anreize fiir Hypotheken-Anbieter geschaffen hatte,
die Standards abzusenken (ein Beispiel fiir das Problem des »mo-
ralischen Risikos«). Und wir wussten, dass die Banken mit unlau-
terer Kreditvergabe begonnen hatten.

Aber wir kannten noch nicht das ganze Ausmaf} der mora-
lischen Verkommenheit der Banken, ihrer Bereitschaft, ausbeute-
rische Praktiken anzuwenden, oder ihrer Riicksichtslosigkeit. Wir
wussten zum Beispiel nicht, wie sehr sie bei der Kreditvergabe
bestimmte Bevolkerungsgruppen diskriminierten. Wir wussten



32 AUFTAKT ERSTE RISSE

nichts von ihrer Manipulation von Devisen- und anderen Mérkten.
Wir wussten nichts von ihrer schludrigen Buchfithrung, in dem
Bestreben, immer mehr hochriskante Hypothekendarlehen auszu-
geben. Und wir kannten noch nicht das ganze Ausmaf} betriige-
rischen Verhaltens, nicht nur seitens der Banken, sondern auch
seitens der Ratingagenturen und anderer Marktteilnehmer. Der
Wettbewerb unter den Ratingagenturen um eine hohe Bonititsbe-
wertung (sie wurden nur bezahlt, wenn die Investmentbanken ihre
Ratings »verwendeten, und sie verwendeten nur die giinstigsten
Ratings) hatte diese dazu bewogen, absichtlich relevante Informa-
tionen zu ignorieren, die vielleicht ein weniger giinstiges Rating
ergeben hitten.

Die hier veroffentlichten Aufsitze beschreiben die Fehlent-
wicklungen im Finanzsektor.

Finanzmdrkte und die Zunahme der Ungleichheit

IN DIESEN ARTIKELN und an anderer Stelle dieses Buches be-
fasse ich mich eingehend mit dem Finanzsektor, und dies aus
gutem Grund. Wie Jamie Galbraith von der University of Texas
tiberzeugend gezeigt hat, besteht ein eindeutiger Zusammenhang
zwischen der zunehmenden Finanzialisierung der weltweiten
Volkswirtschaften und der wachsenden Ungleichheit.’s Der Fi-
nanzsektor steht beispielhaft fiir das, was in unserer Wirtschaft
misslungen ist — er hat mafigeblichen Anteil an der Zunahme der
Ungleichheit, er ist die Hauptquelle von Instabilitdt in unserer
Wirtschaft und eine wichtige Ursache fiir ihre Leistungsschwiche
in den letzten dreif3ig Jahren. Das war selbstverstandlich nicht be-
absichtigt. Die Liberalisierung der Finanzmirkte (»Deregulie-
rung«) sollte Finanzexperten erlauben, knappes Kapital effizient zu
verwenden und Risiken besser abzusichern; dies sollte zu hoherem
und stabilerem Wachstum fithren. Die Befiirworter eines starken
Finanzsektors hatten in einem Punkt recht: Eine leistungsstarke
Wirtschaft erfordert einen leistungsstarken Finanzsektor. Aber wie



AUFTAKT ERSTE RISSE 33

wir schon mehrfach gesehen haben, funktioniert der Finanzsektor
von sich aus nicht besonders gut; er benotigt eine strenge Regulie-
rung, die konsequent durchgesetzt werden muss — um Schaden
von der tibrigen Gesellschaft abzuwenden und auch um sicherzu-
stellen, dass er die Aufgaben erfiillt, die er erfiillen soll. Leider
konzentrierten sich die Diskussionen iiber eine Reform des Fi-
nanzsektors in jiingster Zeit nur auf die erste Hilfte dieser Auf-
gabe — auf die Frage, wie man verhindern kann, dass die Banken
und andere Finanzinstitute der tibrigen Gesellschaft schaden, in-
dem sie diese einer iiberzogenen Risikobereitschaft oder einer an-
deren Form von Ausbeutung aussetzen —, wihrend sie der zweiten
nur wenig Beachtung schenkten. Die Krise, der sich die Vereinig-
ten Staaten und die Welt im Jahr 2008 gegentibersahen, war, wie
bereits erwihnt, eine von Menschen verschuldete Katastrophe. Ich
hatte schon einmal erlebt, wie iiberzeugende (wenn auch falsche)
Ideen zusammen mit machtigen Interessen zu verheerenden Er-
gebnisse fithren konnen. Als Chefokonom der Weltbank hatte ich
beobachtet, dass es dem Westen nach dem Ende des Kolonialismus
gelang, Entwicklungslindern seine marktfundamentalistischen
Konzepte aufzudrangen - in denen sich vielfach die Sichtweisen
und Interessen der Wall Street widerspiegelten. Selbstverstiandlich
hatten die Entwicklungsldnder keine grofie Wahl: Die Kolonial-
machte hatten diese Lander verwiistet, sie skrupellos ausgebeutet
und sich ihre Ressourcen angeeignet, aber kaum etwas getan, um
ihre Volkswirtschaften zu entwickeln. Sie waren auf die Unterstiit-
zung der Industrielainder angewiesen, und als Bedingung dafiir
machten ihnen der IWF und andere Organisationen gewisse Auf-
lagen: Die Entwicklungsldnder sollten ihre Finanzmarkte liberali-
sieren und ihre inldndischen Mirkte fiir eine Flut von Giitern aus
den fortgeschrittenen Lindern 6ffnen. Zugleich weigerten sich die
Industrielinder, ihre Mirkte fiir die landwirtschaftlichen Produkte
des Stidens zu 6ffnen.

Diese Politik scheiterte: In Afrika sank das Pro-Kopf-Einkom-
men, Lateinamerika erlebte eine Stagnation, und die Friichte des
geringen Wachstums erntete eine kleine Gruppe von Superreichen.
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Unterdessen schlug Ostasien einen anderen Weg ein, indem die Re-
gierungen dort die Entwicklungsanstrengungen selbst in die Hand
nahmen (man sprach in diesem Zusammenhang auch vom »Ent-
wicklungsstaat«). Daraufhin verdoppelte, ja verdreifachte sich das
Pro-Kopf-Einkommen sehr schnell - und langfristig kam es sogar
zu einem Anstieg um bis zu 800 Prozent. In den gut dreifig Jahren,
in denen das Einkommen der Amerikaner stagnierte, wurde China
von einem verarmten Land mit weniger als 1 Prozent des Pro-Kopt-
Einkommens der Vereinigten Staaten und weniger als 5 Prozent des
US-Bruttoinlandsprodukts zur gréfiten Volkswirtschaft der Welt
(gemessen in dem, was Okonomen Kaufkraftparititen nennen). In
25 Jahren diirfte die chinesische Volkswirtschaft doppelt so grof3
wie die US-Wirtschaft sein.

Aber Ideologien sind oftmals einflussreicher als empirische Da-
ten. Marktliberale Okonomen nahmen kaum Notiz von den Er-
folgen der gelenkten Marktwirtschaften Ostasiens. Sie sprachen
lieber iiber die Misserfolge der Sowjetunion, die vollstindig auf den
Markt als zentralen 6konomischen Steuerungsmechanismus ver-
zichtet hatte. Nach dem Fall der Berliner Mauer und dem Zusam-
menbruch der Sowjetunion schien die freie Marktwirtschaft trium-
phiert zu haben. Auch wenn diese Schlussfolgerung falsch war,
nutzten die Vereinigten Staaten ihre Stérke als einzige verbliebene
Supermacht, um ihre 6konomischen Interessen durchzusetzen -
oder, genauer gesagt, um die Interessen ihrer machtigen Gro8kon-
zerne durchzusetzen. Und von denen waren die US-Finanzunter-
nehmen vielleicht die einflussreichsten. Die Vereinigten Staaten
dringten Linder dazu, ihre Finanzmarkte zu liberalisieren. Das Er-
gebnis: In einem Land nach dem anderen kam es zu Krisen, auch
in einigen der Linder, die vor der Offnung ihrer Markte sehr gut
dagestanden hatten.

Doch in gewisser Hinsicht benahmen wir uns gegeniiber diesen
Landern nicht schlimmer als gegeniiber uns selbst. Sowohl unter
Clinton als auch unter Bush verfolgten wir im In- wie im Ausland
eine Politik, die der Finanzsektor verlangte. In »Die Anatomie eines
Mordes: Wer hat die amerikanische Wirtschaft auf dem Gewissen?«
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gehe ich kurz auf die Frage ein, wie diese Politik zu einer Krise
tithrte. (In meinem Buch Im freien Fall erortere ich diese Fragen
eingehender.)

Hier mochte ich zeigen, wie der Finanzsektor zu der wachsen-
den Ungleichheit beitrigt. Die Finanzialisierung hat auf verschie-
denen Wegen diese Wirkungen entfaltet. Der Finanzsektor kennt
sich hervorragend mit dem sogenannten Rent-Seeking aus, der
(leistungslosen) Aneignung von Vermdgen. Es gibt zwei Wege, um
reich zu werden: Man kann entweder den nationalen Kuchen ver-
grofiern oder aber versuchen, sich ein grofieres Stiick vom vorhan-
denen Kuchen zu sichern - dabei kann der Kuchen insgesamt so-
gar schrumpfen. Die Einkommen in den Fithrungspositionen des
Finanzsektors hidngen mehr mit letzterem Weg als mit ersterem
zusammen. Wiahrend ein Teil des Vermogens der Spitzenverdiener
im Finanzsektor — darunter auch ein Grofteil dessen, was sie sich
durch Marktmanipulation verschaffen — von anderen begiiterten
Privatpersonen stammt, schopfen sie auch eine Menge Geld an der
Basis der okonomischen Pyramide ab. Dies gilt etwa fiir die Mil-
liarden von Dollar, die durch unlautere Praktiken mit Kreditkarten
und durch ausbeuterische sowie diskriminierende Kreditvergabe
erwirtschaftet wurden. Und es gilt auch fiir den Missbrauch ihrer
Monopolmacht bei Kredit- und Debitkarten: Die iberhchten Ge-
biihren, die sie Hiandlern auferlegen, wirken wie eine Steuer auf
jede Transaktion - eine Steuer, die Geld in die Kassen der Banken
spiilt, statt dem Gemeinwohl zu dienen. Auf Wettbewerbsmark-
ten — Mérkten mit funktionierender Konkurrenz - werden diese
Gebiihren zwangsldufig in Form hoherer Preise an die Verbrau-
cher weitergeleitet. Zumindest vor der Krise rithmten sich die
Akteure des Finanzsektors als Schrittmacher des Wirtschafts-
wachstums; sie behaupteten, die herausragende wirtschaftliche
Leistungsbilanz der USA verdanke sich ihrer »Innovativitat«.

Dabei ist das eigentliche Maf3 der Leistungsfihigkeit einer
Volkswirtschaft das Wohlstandsniveau der Durchschnittsfamilie,
und in dieser Hinsicht gab es in den letzten 25 Jahren gar keine
Verbesserung. Aber selbst wenn man das BIP als Maf3stab her-
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anzieht, fiel das Wachstum sehr verhalten aus — es lag deutlich nied-
riger als in den Jahrzehnten vor der Liberalisierung der Finanz-
mirkte und der Finanzialisierung der Wirtschaft —, und selbst
dieses kitmmerliche Wachstum ldsst sich kaum dem Finanzsektor
zurechnen. Aber wihrend sich ein positiver Effekt auf das Wachs-
tum nur schwer nachweisen ldsst, kann man leicht einen Zusam-
menhang zwischen den Machenschaften des Finanzsektors und der
Instabilitdt unserer Wirtschaft herstellen. Insbesondere die Krise
von 2008 hat dies deutlich vor Augen gefiihrt.

Daten iiber die Entwicklung des BIP und der Unternehmens-
gewinne sagen uns eine Menge dariiber, wie der Finanzsektor die
Volkswirtschaft auf einen Irrweg gefiihrt hat. In den Jahren vor der
Krise erhohte sich der Anteil des Finanzsektors an der Gesamtwirt-
schaft: Auf ihn entfielen 8 Prozent des BIP und 40 Prozent aller
Unternehmensgewinne - ohne dass er dafiir einen entsprechenden
Gegenwert schuf. Es gab tatsichlich eine Kreditblase, aber diese
fithrte nicht etwa zu hoheren realen Investitionen, die ihrerseits zu
hoheren Lohnen und nachhaltigem Wachstum gefiihrt hétten. Viel-
mehr floss dieses Geld in Spekulationsgeschifte und sorgte fiir
einen Anstieg der Immobilienpreise. Ein hoherer Preis fiir Immo-
bilien an der Coéte d’Azur oder fiir Apartments fiir Milliardére in
Manbhattan sorgt aber noch lange nicht fiir eine produktivere Wirt-
schaft. Und dies erklart auch, weshalb, ungeachtet der gewaltigen
Zunahme des Vermogen-Einkommen-Verhiltnisses, die Durch-
schnittslohne stagnierten und die realen Kapitalrenditen nicht zu-
riickgingen. (Gemiaf3 dem Standardgesetz der Volkswirtschafts-
lehre - dem Gesetz vom abnehmenden Ertragszuwachs - hitten
die Kapitalrendite fallen und die Lohne steigen miissen. Technolo-
gische Verbesserungen hitten die Schlussfolgerung untermauert,
dass die Durchschnittslohne steigen sollten, auch wenn die Lohne
fiir einige Gruppen von Arbeitskriften gesunken wiren.)

Die iiberhohte Risikobereitschaft im Finanzsektor fiihrte, in
Verbindung mit seinen erfolgreichen Bemiihungen, die Regulie-
rung einzudimmen, in vorhersagbarer Weise zu der schwersten
Krise seit 75 Jahren. Wie immer sind es die Geringverdiener, die
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unter einer solchen Krise am stirksten leiden, weil sie ihre
Beschiftigung verlieren und mit Langzeitarbeitslosigkeit konfron-
tiert sind. In diesem Fall waren die Folgen fiir Durchschnittsameri-
kaner besonders schwerwiegend, wenn man bedenkt, dass zwischen
2007 und 2013 14 Millionen Héuser zwangsversteigert wurden und
in welchem Ausmaf es zu Kiirzungen der Staatsausgaben ein-
schliefllich der Bildungsausgaben kam. Eine aggressive Geldpolitik
(die sogenannte Quantitative Lockerung) konzentrierte sich starker
darauf, die Aktienkurse zu stiitzen, als die Kreditvergabe an die mit-
telstindische Wirtschaft wiederherzustellen. Folglich diente sie vor
allem der Vermogenssicherung der Reichen, wihrend der Durch-
schnittsamerikaner nichts davon hatte, da keine neuen Arbeitsplétze
geschaffen wurden. Deshalb flossen in den ersten drei Jahren der
sogenannten Erholung 95 Prozent der Einkommenszuwdchse dem
obersten 1 Prozent zu, was auch der Grund dafiir ist, weshalb sechs
Jahre nach Ausbruch der Krise das mittlere Vermégen 40 Prozent
niedriger lag als vor der Krise.

Der Finanzsektor wirkt sich zudem noch auf eine andere Weise
auf die wachsende Ungleichheit (und die 6konomische Leistungs-
schwiche) der USA und der tibrigen Lander aus: Wie bereits er-
wihnt, ist die tiberméflige Ungleichheit das Ergebnis einer be-
stimmten Politik. Der Finanzsektor hat sich fiir politische Entschei-
dungen, die die Ungleichheit erh6hen, eingesetzt und diese mit
einer bestimmten Ideologie begriindet. Es stimmt, dass sich einige
Finanzmarktakteure dem entschieden widersetzt haben, und es
gibt viele, die das »aufgeklarte Eigeninteresse« propagieren. Aber
insgesamt hat der Finanzsektor die Auffassung vertreten, dass
Mirkte von sich aus zu effizienten und stabilen Ergebnissen fiihr-
ten, und sich, ausgehend von dieser Annahme, dafiir eingesetzt,
dass Regierungen liberalisieren und privatisieren sollten. Er hat da-
tir pladiert, die progressive Besteuerung wegen ihren negativen
Anreizeffekte zu begrenzen, und gefordert, die Geldpolitik solle
sich auf die Inflation und nicht auf die Schaffung von Arbeitsplat-
zen konzentrieren. Und nachdem all diese Mafinahmen die Grof3e
Rezession verursachten, fithrte die ausschliefSliche Konzentration
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auf Haushaltsdefizite dazu, dass die Staatsausgaben gekiirzt wur-
den, was dem einfachen Biirger schadete. Diese Politik zog ihrer-
seits den wirtschaftlichen Abschwung in die Lange.

Transparenz

ES BESTEHT BREITES EINVERNEHMEN DARUBER, dass eine
Marktwirtschaft dann am besten funktioniert, wenn Transparenz
gewdhrleistet ist - nur bei umfassender, guter Information kénnen
Ressourcen effizient zugeteilt und verwendet werden. Aber wih-
rend Mirkte — insbesondere Finanzmarkte - fiir andere Trans-
parenz predigen mogen, tun sie alles, um diese fiir sich selbst zu
begrenzen. Schliefllich werden Gewinne auf transparenten Wettbe-
werbsmirkten auf null gedriickt. Man frage einen beliebigen Ge-
schiftsmann, und er wird bestétigen, dass man sich auf solchen
Mirkten nur mit Mithe behaupten kann. Es gibt wenig Potenzial
nach oben. Aus diesem Grund sind ihnen Geschiftsgeheimnisse
und Vertraulichkeit so wichtig. All dies ist verstandlich und allge-
mein bekannt. Aber der Staat sollte dem etwas entgegensetzen,
diese Tendenzen kompensieren, um fiir mehr Wettbewerb und
Transparenz auf den Mérkten zu sorgen. Was das betrifft, war ich
besonders enttduscht von der Regierung Clinton. Man erwartet
dies eher von konservativen Regierungen, aber nicht von einer, die
behauptete, »den Menschen Vorrang zu geben«. In »Narren des Ka-
pitalismus« erldutere ich, wie die Regierungen Clinton und Bush
Anreize dafiir schufen, »die Zahlen zu fialschen«. Leider hat die Re-
gierung Obama die Krise von 2008 nicht dazu genutzt, mehr Trans-
parenz zu erzwingen - vielmehr hat sie es erlaubt, dass der Handel
mit undurchsichtigen, nicht zum offiziellen Bérsenverkehr zugelas-
senen Derivaten, die eine der Hauptursachen fiir die verheerenden
Folgen der Krise waren, fortgesetzt wurde, wenn auch mit gewissen
Einschriankungen.
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Die Aufgabe des Okonomen

DIE LISTE DERJENIGEN,die an der »Ermordung« der US-Wirt-
schaft beteiligt waren, muss um eine weitere Kategorie erginzt
werden: Okonomen. Darunter die vielen Okonomen, die behaup-
teten, Markte regulierten sich selbst, die das sogenannte intellek-
tuelle Fundament fiir die Deregulierungsbewegung legten - trotz
der langen Geschichte des Versagens unregulierter und unzurei-
chend regulierter Finanzmarkte und ungeachtet bedeutender Fort-
schritte auf dem Gebiet der volkswirtschaftlichen Theorie, die
nachgewiesen hatte, warum Finanzmérkte reguliert werden miis-
sen und sollen. Diese Fortschritte bezogen sich vor allem auf die
Bedeutung unvollstindiger Information und unvollstindiger Kon-
kurrenz, die in allen Wirtschaftssektoren, aber vor allem im Fi-
nanzsystem, eine wichtige Rolle spielen. Wenn ein gewohnliches
Unternehmen insolvent ist, hat dies Folgen fiir seine Eigentiimer
und deren Familien, aber normalerweise nicht fiir die gesamte
Volkswirtschaft. Wie unsere Regierung und die Banken selbst sag-
ten, konnen wir es nicht zulassen, dass eine der Grof3banken zu-
sammenbricht. Aber wenn dies der Fall ist, dann miissen sie regu-
liert werden. Denn wenn sie so grof§ sind, dass man sie nicht
zusammenbrechen lassen kann, und sie das wissen, ist iibermaflige
Risikobereitschaft fir sie eine sichere Wette: Wenn sie gewinnen,
behalten sie die Gewinne — und wenn sie verlieren, miissen Steu-
erzahler die Rechnung begleichen.

Der Dodd-Frank Act, das Gesetz zur Reform des Finanzsek-
tors, hat dieses Problem der sogenannten Systemrelevanz gar nicht
angegangen. Tatsdchlich hat unser Umgang mit der Krise das Pro-
blem verschirft: Wir ermunterten Banken dazu, zu fusionieren — in
einigen Fillen zwangen wir sie sogar dazu, sodass heute die Kon-
zentration von Marktmacht sogar noch grof3er ist als vor der Krise.
Diese Konzentration hat eine weitere Folge: Sie fithrt zu einer Bal-
lung politischer Macht, die in dem gegenwirtigen Ringen um
die Verabschiedung eines Gesetzes zur effektiven Bankenregulie-
rung so offensichtlich ist. Ein Bereich, in dem der Dodd-Frank Act
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Fortschritte gebracht hat, betrifft die Einschrankung des Rechts
vom Bund versicherter Finanzinstitute, Derivate zu emittieren -
jene riskanten Produkte, die zum Zusammenbruch des Versiche-
rers AIG (American International Group) und dem grofiten Ret-
tungspaket in der Geschichte des Planeten fithrten. Wihrend man
sich uneinig ist, ob diese Finanzprodukte Gliicksspiel- oder Ver-
sicherungsinstrumente sind, gibt es keinen sachlich gerechtfertig-
ten Grund dafir, dass sie von Kreditinstituten angeboten werden
sollten, insbesondere von solchen, die vom Staat versichert wer-
den. Aber der Kongress hat, ohne Anhorung, selbst diese Vor-
schrift gekippt, wobei er Argumente der Citibank wortwortlich
tibernahm.

Der viel beachtete Dokumentarfilm Inside Job wartf ein Schlag-
licht auf das, was innerhalb des Berufsstands der Okonomen vor
sich gegangen sein mochte. Volkswirte pflegen zu sagen, dass es auf
die Anreize ankomme; tatsichlich ist dies der einzige Punkt, iiber
den sich Okonomen einig zu sein scheinen. Der Finanzsektor bietet
denen, die ihre Meinung teilen, jede Menge Belohnungen: lukrative
Beratervertriige, Forschungszuschiisse und Ahnliches. Der Doku-
mentarfilm wirft eine Frage auf: Kénnte das die Urteile einiger
Okonomen beeinflusst haben?

Antworten auf die Krise

WIE DAS KAPITEL »WIE ES ZUR KRISE KAM, so greifen
auch die in den Jahren 2008 und 2009 von mir geschriebenen Ar-
tikel, die sich mit den Reaktionen auf die Krise befassen, einige der
Leitthemen dieses Buches auf. Einen dieser Beitrage — »Ein Weg
aus der Finanzkrise«, er wurde einen Monat nach dem Zusam-
menbruch von Lehman Brothers im Magazin Time veroffentlicht -
habe ich in diese Aufsatzsammlung aufgenommen. Er verdeutlicht
die grofie Diskrepanz zwischen den Mafinahmen, die verniinfti-
gerweise hitte ergriffen werden miissen, und dem, was getan
wurde.
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Auch wenn sich diese Krise {iber einen ldngeren Zeitraum ange-
bahnt hat, waren die Verantwortlichen bei der Fed und in der Regie-
rung wohl nicht nur dem Anschein nach iiberrascht - ein bemer-
kenswerter Beleg fiir die Fahigkeit, solche Informationen
auszublenden, die man als unangenehm empfindet oder die den ei-
genen vorgefassten Meinungen zuwiderlaufen. SchlieSlich war 2006
die Immobilienblase geplatzt, die Wirtschaft war 2007 in eine Rezes-
sion geschlittert, die Fed hatte die Banken in den Jahren 2007 und
2008 mit historisch beispiellosen Kapitalspritzen gestiitzt, und im
Mirz 2008 hatte es eine sehr kostspielige Rettungsaktion fiir die In-
vestmentbank Bear Stearns gegeben. Praktisch alle Okonomen, die
nicht blind an die vermeintlichen Vorziige freier, unregulier-
ter Mirkte glaubten, erkannten die Zeichen der Zeit. Dennoch
behauptete Fed-Chef Ben Bernanke ungeniert, die Risiken seien
»unter Kontrolle«.16

Der entscheidende Grund dafiir, dass die US-Wirtschaft von
einer Rezession, die im Dezember 2007 begann (und gegen die
Bushs Politik - eine weitere Steuersenkung fiir die Reichen im Fe-
bruar 2008 - praktisch nichts ausrichtete), in eine tiefe Rezession -
die schlimmste seit der Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre —
abrutschte, war der Zusammenbruch von Lehman Brothers am
15. September 2008. Nachdem die Fed und das US-Finanzministe-
rium zunichst vollmundig behauptet hatten, die gesamtwirtschaft-
lichen Folgen eines Zusammenbruchs des Versicherungskonzerns
AIG seien beherrschbar - und aulerdem wire eine solche Pleite fiir
die Banken eine wichtige Lektion -, vollfithrten sie plétzlich eine
Wende um 180 Grad und retteten AIG. Es war die teuerste Ret-
tungsaktion der Geschichte, und die Summe der Hilfsgelder, die im
Zuge dieser Aktion an ein einzelnes Unternehmen flossen, iibertraf
die Summe, mit der tiber viele Jahre Millionen bediirftiger Ameri-
kaner unterstiitzt wurden. Spiter sollten wir erfahren, was diesen
Gesinnungswandel bewirkte — und weshalb sie sich grofite Mithe
gaben, alles, was sie taten, vor dem amerikanischen Volk zu verber-
gen: Das Geld wurde rasch von AIG an Goldman Sachs und andere
Banken weitergeleitet. Als diese Banken gefdhrdet waren, wurden
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sie von der Fed und dem US-Finanzministerium gerettet.

In meinem Time-Artikel riet ich zu einem einfachen Vorgehen.
Bedauerlicherweise spiegelten sich in den umgesetzten Mafinah-
men vor allem die Interessen und Sichtweisen der Banken und der
Superreichen wider, wahrend meine Vorschlage weitgehend unbe-
achtet blieben. Entsprechend kraftlos fiel dann die wirtschaftliche
Erholung aus. Die Regierung Obama mag auch behaupten, sie habe
eine zweite Grofle Depression verhindert. Fest steht jedenfalls, dass
sie keine robuste Erholung in die Wege leitete. Heute, sieben Jahre
nach diesen Ereignissen, liegen die Einkommen der meisten Ame-
rikaner noch immer unter dem Niveau vor der Krise. Das Durch-
schnittsvermogen der Mittelschicht befindet sich heute fast wieder
auf dem Stand von 1992.77 Die Erholung wurde daher von dem
1 Prozent fiir das 1 Prozent gestaltet. Prasident Obama erkldrte in
seiner Rede zur Lage der Nation am 20. Januar 2015, dass die Krise
voriiber sei. Aber nicht einmal er wiirde behaupten, alles sei in
Ordnung. Das BIP liegt 15 Prozent niedriger, als es ohne Krise wire,
und die Liicke schlie8t sich nicht. Durch die 1-Prozent-Agenda
haben wir unnotigerweise Billionen von Dollar verloren.

Auf meiner Agenda standen fiinf Punkte. Der erste war die Re-
kapitalisierung der Banken, damit sie wieder Kredite vergeben und
den amerikanischen Steuerzahlern eine faire Gegenleistung fiir die
Risiken bieten konnten, die sie iibernommen hatten. Wir rekapita-
lisierten die Banken. Deren Rettung sollte jedoch nicht bedeu-
ten, die Aktionire, die Anleiheinhaber und die Bankiers selbst zu
retten. Aber genau das haben wir getan.

Wenn der IWF, die Weltbank oder die US-Regierung Kredite
an andere Linder vergeben, verbinden sie damit bestimmte Aufla-
gen — um sicherzustellen, dass das Geld in der beabsichtigten Weise
ausgegeben wird. Die Ironie besteht darin, dass das US-Finanz-
ministerium besonders nachdriicklich auf dieser Konditionalitat
besteht. Doch als es darum ging, US-Banken Auflagen zu machen,
z6gerte das Finanzministerium.

Die Absicht war klar: Die Banken sollten gerettet werden, da-
mit sie weiterhin Kredite bereitstellten, um unsere Wirtschaft am
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Laufen zu halten. Aber weil wir keine Bedingungen daran kniipften,
flossen die Gelder als grofie Bonuszahlungen an Banker, die diese
zweifelsfrei nicht verdient hatten. Selbst Jahre nach der Krise wur-
den noch immer deutlich weniger Kredite an die mittelstindische
Wirtschaft vergeben als vor der Krise.

Die Regierung behauptet, die staatlichen Kredite seien zurtick-
gezahlt worden, aber das war vor allem ein Hiitchenspiel, bei dem
die Schulden aus der einen Tasche mit Geld zuriickgezahlt wurden,
das die Regierung zuvor in eine andere gelegt hatte. Die US-Noten-
bank lieh den Banken zinsfrei Geld, das sie ihrerseits zu hohen Zin-
sen der Regierung und Groflunternehmen zur Verfiigung stellten.
(Selbst ein Zwolfjahriger konnte auf diese Weise Geld verdienen,
denn dazu muss man kein Finanzgenie sein — obwohl die Banker
Boni erhielten, als wiren sie welche.) Die Regierung sorgte klamm-
heimlich dafiir, dass die faulen Hypothekendarlehen aus den Bii-
chern der Banken verschwanden und in die Bilanz des Staates tiber-
tragen wurden. Selbst dann erhielt die Regierung nur einen Bruchteil
dessen, was Privatinvestoren wie Warren Buffett bekamen, die wih-
rend der Krise Geld in Banken investiert hatten. Der Durchschnitt-
samerikaner wurde, offen gesagt, betrogen. Wahrend den Banken
ein riesiges Geschenk gemacht wurde, indem sie zu wesentlich
glinstigeren Bedingungen als andere Geld erhielten - und zu viel
niedrigeren Zinsen, als andere den Banken gewahren wollten. Da-
durch wurde Geld von gewohnlichen Biirgern auf wohlhabende
Banker umverteilt. Ware das den Banken in Rechnung gestellt wor-
den, was eigentlich angemessen gewesen wire, dann ldgen unsere
Staatsschulden niedriger. Wir konnten dann mehr in Bildung, Tech-
nologie und Infrastruktur investieren — Investitionen, die unsere
Wirtschaft gestirkt und den Wohlstand breiter verteilt hitten.

Wie so viele der wirtschaftspolitischen Mafinahmen, die von
dem 1 Prozent und fiir das 1 Prozent konzipiert wurden, stiitzte sich
auch diese auf die Trickle-Down-Theorie, wonach es der gesamten
Gesellschaft zugutekommt, wenn man den Banken genug Geld
nachwirft (der Wohlstand wiirde gewissermaf3en bis zu den unte-
ren Schichten hindurchsickern). Aber das hat nicht funktioniert —
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und etwas anderes war auch nicht zu erwarten.!8 Ich dagegen hatte
dafiir pladiert, ein wenig Trickle-Up-Okonomie zu betreiben: Die
gesamte Wirtschaft profitiert, wenn man der Mittelschicht und den
Unterprivilegierten hilft. Die Krise hatte im Immobiliensektor be-
gonnen, weshalb die Behauptung verstandlich war, eine robuste Er-
holung erfordere es, die Flut der Zwangsvollstreckungen einzudam-
men. Noch bevor Obama Prasident wurde, warnte ich ihn, dass es
nicht geniige, die Banken zu retten. Er miisse auch den amerikani-
schen Eigenheimbesitzern helfen. Aber sein Finanzminister, Timo-
thy Geithner - er stand an der Spitze der New Yorker Fed, als die
Banken mit ihrer unverantwortlichen Kreditvergabepraxis began-
nen —, dachte vor allem an die Banken. Was dazu fiithrte, dass buch-
stablich Abermillionen von Amerikanern ihre Héuser verloren.
Wihrend Hunderte von Milliarden Dollar an die Banken flossen,
wurde fiir die Hauseigentiimer nur ein Bruchteil davon bereitge-
stellt. Lediglich etwa 10 Milliarden Dollar davon wurden tatsdch-
lich ausgegeben - in dem Bericht des Finanzministeriums an den
Kongress wurde die Summe nicht genau beziffert —, wiahrend sich
die Regierung mit einem schlecht konzipierten Programm nach
dem anderen abmiihte. Um die Wirtschaft zu retten, schien einem
nichts anderes iibrigzubleiben, als den Banken Geld nachzuwer-
fen. Eine Feinabstimmung der Programme zur Bankenrettung galt
als ein Luxus, den wir uns nicht leisten konnten. Gegeniiber Haus-
besitzern und Durchschnittsbiirgern wurde genau die entgegenge-
setzte Haltung eingenommen: Wir miissten sehr sorgfaltig vorge-
hen, um keinerlei Fehler zu machen. Man warf schlagfertig mit
Begriffen wie »moralisches Risiko« um sich - dem Risiko, dass ein
Rettungsprogramm fiir Immobilienbesitzer der leichtfertigen Auf-
nahme von Krediten Vorschub leiste —, obwohl das eigentliche
»moralische Risiko« die Banken betraf, die immer wieder gerettet
worden waren.

Die okonomische Standardtheorie - die in fast allen Lehr-
biichern vertreten wird — empfiehlt in Phasen nachlassender Wirt-
schaftsleistung ein staatliches Konjunkturprogramm. Aber die von
der Regierung Bush im Jahr 2008 durchgesetzte Steuersenkung fiir
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die Reichen hat gezeigt, dass ein schlecht konzipiertes Konjunktur-
programm relativ wirkungslos ist. Die Regierung Obama hingegen -
der auch einige Personen angehorten, die eine erhebliche Mitver-
antwortung fiir die Entstehung der Krise hatten, sofern sie einerseits
die Deregulierung aktiv unterstiitzten und andererseits keine effi-
ziente Aufsicht tiber die Banken schufen - vertrat die Auffassung,
ein zuriickhaltender Eingriff sei ausreichend: Die Banken waren
krank und benétigten eine zugegebenermafien massive Geldspritze,
wiirden sich aber nach einem kurzen Aufenthalt im Krankenhaus
erholen, ebenso wie die Wirtschaft. Es bediirfe lediglich eines zeit-
lich befristeten Konjunkturprogramms, das nur so lange fortge-
fithrt werden miisse, wie sich die Banken in einer akuten Notlage
befinden. Da man eine rasche Erholung erwartete, spielten das fi-
nanzielle Volumen, die Konzeption und Dauer des Plans keine
grof3e Rolle.

Ganz im Gegenteil behauptete ich, die Wirtschaft sei schon vor
der Krise krank gewesen - sie sei nur von einer kiinstlichen Blase
aufrechterhalten worden, die Krise werde vermutlich lange dauern
und tief sein, insbesondere wenn nicht die richtigen wirtschaftspo-
litischen Mafinahmen ergriffen wiirden. Auflerdem bedeutete die
starke parteipolitische Polarisierung, dass es gleich beim ersten Mal
klappen musste. Wenn sich die Wirtschaft nicht erholte, wiirden
die Konservativen behaupten, das Konjunkturprogramm sei wir-
kungslos, und es wiére schwer, ein zweites Paket durchzusetzen.
Daher pladierte ich fiir ein umfangreiches Programm zu Ankurbe-
lung der Wirtschaft!® — das viel grofier sein sollte als das von der
Regierung geforderte und vom Kongress verabschiedete. Es sollte
stringent konzipiert sein — nicht aus der Art von Steuersenkungen
fir die Reichen bestehen, wie das sogenannte Konjunkturpaket von
Bush. Trotzdem bestand das Programm zu etwa einem Drittel aus
Steuersenkungen. Zu allem Ubel erkannte die Regierung nicht die
Tiefe des Abschwungs und prognostizierte, dass die Arbeitslosig-
keit unter dem Konjunkturprogramm einen Hochststand von 7
oder 8 Prozent erreichen wiirde. Als sie schlief3lich bei 10 Prozent
gipfelte, erwies sich diese Behauptung als gefundenes Fressen fiir






