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Bleibt das US-Finanzkapital
trotz Krise hegemonial?

Als ich mir im Frithsommer 2008 die Frage stelite, ob das US-Finanzkapital in
der Folge der Hypothekenkrise hegemonial bleiben wiirde, konnte diese Frage
noch als eine emsthafte gelten. Doch jetzt, im Herbst 2008, wo selbst Gordon
Brown, einer der Architekten des Kasinos, genannt die ,,City of London®, des-
sen Verhalten als ,exzessiv und unverantwortlich® brandmarkt (Financial Ti-
mes 12. 10. 2008), scheint es, als ob die Tage der Hegemonie nicht nur fiir das
US-Finanzkapital, sondern fiir das Finanzkapital schlechthin zu Ende gegan-
gen seien und sich damit die Frage erledigt hatte. Aber hatten nicht schon bei
vorangegangenen Finanzkrisen gewichtige Theoretiker der kapitalismuskriti-
schen Politischen Okonomie, wie Samir Amin (Amin 2000), das Ende der
neoliberalen Hegemonie vorausgesagt? Waren diese Voraussagen eingetroffen,
dann wire es wohl nicht zu den heutigen kolossalen Problemen im globalen
Finanzsystem gekommen. In der Riickschau haben diese Krisen, angefangen
mit der Schuldenkrise Lateinamerikas (1982) bis hin zur Bilanzfalscherkrise
(2000), das Finanzkapital eher gestirkt. Diese Moglichkeit will ich nicht von
vornherein in der jetzigen Krise ausschliefen. Aufschluss erhoffe ich mir ins-
besondere von einer genauen Analyse des Krisenmanagements. Antworten auf
die Fragen, wer und wie Krisenursachen und Krisenbewiltigungsstrategien de-
finiert, konnten fiir die Diskussion tiber die Zukunft der Hegemonte des Fi-
nanzkapitals erhellend sein.

Die Analyse des Krisenmanagements mochte ich zugleich dazu nutzen, eine
prazisere Operationalisierung von Hegemonie voranzutreiben, als sie bisher
vorgenommen wird. Aus meiner Sicht leidet die Literatur zur Hegemonie des
Neoliberalismus bzw. des Finanzkapitals unter dem Verzicht, auszuweisen, ab
welchem Zustand man noch von Hegemonie sprechen kann und wann He-
gemonie in Dominanz abgerutscht ist. Als Folge herrscht keine Finigkeit dar-
{iber, welche Machtkonstellation als hegemonial bezeichnet werden kann
(Scherrer 2007).

Zunichst werden drei kapitalismuskritische Perspektiven auf die Hegemonie
des Finanzkapitals vorgestellt, wobei der neogramsicanische Ansatz mit seiner
akteurszentrierten Sicht auf Hegemonie weiter verfolgt wird. Fiir dessen Begriff
von Hegemonie wird eine auf das Fianzkapital bezogene Operationalisierung
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vorgeschlagen, die dann auf die Stellung des US-Finanzkapitals in den letzten
20 Jahren im Quer und Lingsschnitt angewandt wird. Die bisherigen drei
Phasen des Krisenmanagements werden daran bemessen, inwieweit sie die
Handschrift des Finanzkapitals tragen.

Theoretische Sichten auf die Hegemonie des Finanzkapitals

Ausgangspunkt ist die in der kapitalismuskritischen Literatur hiufig geiuflerte
These, dass das Finanzkapital im neoliberalen Zeitalter die dominante bzw.
hegemoniale Kapitalfraktion darstelle (Altvater 2004; Huffschmid 2007; Pa-
nitch/Konings 2008). Diese These wird unterschiedlich begriindet. Hier
moéchte ich kurz weltsystemtheoretische, regulationstheoretische und ne-
ogramscianische Ansitze vorstellen.

Der Weltsystemansatz in seiner Auslegung durch Giovanni Arrighi greift die
g.ramsc.ianische Definition von Hegemonie auf (Arrighi 2007: 149) und be-
zx.eht sie auf ein territorial definiertes Zentrum (zuletzt die USA), nicht auf das
F.manzkapital. Er geht aber von einer Dominanz des Finanzkapitals am Ende
eines Hegemonialzyklus aus. Die erstrebten Folgen der Hegemonie fiir cin ter-
ritoriales Zentrum, Schaffung stabiler Handelsbeziechungen, Marktéffnungen
und Auslandsinvestitionen, filhren zu einer verschirften Konkurrenz auf Gii-
Ferméirkten und damit zu einem vom Hegemon nicht beabsichtigten Verlust
industrieller Vorherrschaft. Allerdings erzeugen Uberakkumulationskrisen lange
Phasen finanzieller Expansion, die dem alten Zentrum neues Leben einhau-
chen. Die mit dem akkumulierten Kapital einhergehende Finanzmacht kann
gegen die neuen industriellen Zentren ausgespielt werden, zumal das Zentrum
tiber das Weltgeld verfiigt und seine Finanzmarktoperateure in Punkto Finanz-
Knowhow und Reputation deutlich im Vorteil sind (Silver/Arrighi 2003).

Fiir Arrighi bedeutet die Finanzialisierung des Kapitals eine Akkumulation
durch Aneignung des Vermégens der Schuldner. Sie kommt zeitweilig auch
der militirischen Stirke des Hegemons zu Gute (Arrighi 2007: 94, 233). Somit
stabilisiert die finanzielle Expansion zunichst die vorherrschende Ordnung.
Spéter wirkt sie destabilisierend, da sie durch die Spekulation das Realisie-
rungsproblem des Kapitals verschirft, das Aufkommen neuer Akkumulations-
zentren unterstiitzt und innergesellschafilich die Verteilungskimpfe zuspitzt
(Arrlghi 2007: 162). Mithin finden wir im Weltsystemansatz eine Erklirung fiir
die Dominanz des Finanzkapitals zum gegenwirtigen Zeitpunkt trotz voran-
gegangener Krisen. Arrighi sicht die USA bereits in einer »terminal crisis®, in
der sie ihre Fahigkeit zur hegemonialen Fihrung verloren hat und nur noch
dominiert (Arrighi 2007): Kap. 6 und 7). Entsprechend schreibt er auch dem
Finanzkapital keine hegemoniale Stellung zu.

Aus regulationstheoretischer Sicht steht die Analyse der Stabilitit eines ,fi-
nanzmarkt-getriebenes* Wachstumsmodells im Vordergrund (Boyer 2000). Ge-
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geniiber dem Akkumulationsregime des Fordismus, in dem Investitionen vor-

nehmlich vom Konsum angetrieben werden, kime in einem finanzialisierten

Akkumulationsregime diese Rolle den Erwartungen in die Effizienz-, Pionier

und Monopolgewinne bei der Anwendung von technologischen Innovationen

zi. Nachfrage wiirde durch gewinninduzierte Vermdgensmehrung gesichert

werden. Steigende Immobilienpreise und Aktienkurse ermutigten die Haushal-

te zu hoheren Konsumausgaben, die tiber erleichterte Kreditaufnahmebedin-

gungen finanziert werden konnten (vgl. auch Aglietta 2000; Sablowski 2003).

Die Hegemonie des Finanzkapitals ergibt sich somit aus seiner zentralen Stel-

lung tm Akkumulationsregime.

Eine regulationstheoretische Deutung beinhaltet jedoch zugleich auch das

Aufspiiren von Zusammenhingen, deren Reproduktion nicht automatisch ge-
sichert ist. Im finanzialisierten Akkumulationsregime bestehen mindestens drei

Konstellationen, fiir die der unterstellte Kausalzusammenhang nicht per se ge-
geben 1st: Investitionen-Gewinn-Nexus, Vermdgen-Gewinn-Nexus und Vermo-
gen-Konsum-Nexus (Scherrer 2001). Daraus folgt, dass die Hegemonie des Fi-
nanzkapitals akkumulationstheoretisch fiir eine gewisse Zeit moglich, aber
nicht gegen Krisen gefeit ist und somit gefahrdet bleibt.

In der neogramscianischen Perspektive kommen die Akteure des Finanzkapi-
tals stirker in den Fokus. Thnen wird die Fihigkeit zu geschrieben, giinstige
gesetzliche Rahmenbedingungen ihres Handelns politisch durchsetzen zu
koénnen (Gill 1990; Helleiner 1994). Sie werden als hegemonial bezeichnet,
weil sie im Aufschwung aktive Zustimmung der Bevilkerung erhalten, die
zwar im Abschwung eher einen passiven Charakter annimmt, aber erhalten
bleibt. Die Ubereinkunft zwischen Vermégensbesitzern, international titigem
Produktivkapital sowie herrschenden politischen Gruppen ist laut Candeias
»mit den Interessen einer breiten gesellschaftlichen Gruppe mitprofitierender
Beschiftigter konsensual abgestimmt® (Candeias 2004: 157). Thre Macht beru-
he aber nicht auf einem abgestimmten, strategisch verfolgten Plan, sondern
darauf, das sie ,die individuelle, ,molekulare’, ,private’ Initiative zu ihrem
wichtigsten Instrument machen® (Gramsci zit. n. Candeias 2004: 108-109).
Macht sei auf den Finanzmirkten konzentriert, allerdings ohne Zentralisie-
rung, denn gerade die ,Guerillataktik der Hedge-Fonds® entfalte eine diszipli-
nierende Wirkung auf das Produktivkapital. Die bisherigen Krisen hitten das
Finanzkapital nicht geschwicht, allein das Instrumentarium zur Stabilisierung
der Mirkte sei erweitert worden. Dem neoliberalen Krisenmanagement sei es
gelungen ,die Dynamik bestandsgefihrdender Krisen von den Zentren der
Kapitalakkumulation fern zu halten ... (ebd.: 123).

Obgleich letztere Prognose sich aus der Perspektive des Jahres 2008 als zu op-
timistisch erwiesen hat, soll im Folgenden vor allem an den Uberlegungen von
Candeias angekniipft werden. Wihrend die Weltsystemtheorie zwar eine
schlissige Erlddrung fir die Dominanz des Finanzkapitals bieten kann, bleibt
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dessen politische Verankerung in demokratischen Gemeinwesen unterbelichtet.
Gleiches gilt fiir die Regulationstheorie, die zwar genauer die makrodkonomi-
schen Zusammenhinge eines finanzmarkt-getriebenen Wachstumsmodells be-
zeichnen kann, doch keine Aussagen hinsichtlich des Krisenmanagements zu
treffen vermag. Allerdings bleiben die neogramscianischen Ausfithrungen von
Candeias noch auf einer sehr abstrakten Ebene. Es bedarf weiterer Konkreti-
sierungen (siche unten).

Die zeitdiagnostischen Unterschiede bei der Bewertung von Hegemonie ste-
hen im Zusammenhang mit der Frage, wer oder was Hegemonie ausiibt.
Gramsci stand in der Tradition der marxschen Klassenanalyse. Die Frage, wer
oder was Hegemonie ausiibt, wurde von ithm klar auf das ,,wer” begrenzt und
mit Klasse bzw. Gruppe beantwortet. Gleichwohl nahm er Strukturen zum einen
schon durch den Klassenbegriff in den Blick, zum anderen durch die Betonung
der notwendigen Korrespondenz von fortschrittlicher Produktivkraft und He-
gemonie. Die hier noch nicht erwihnte, an Michel Foucault ankniipfende He-
gemonieforschung nimmt dagegen langfristige Verinderungen in den Weltan-
schauungen, den Macht- und Regierungstechniken, die keiner gesellschaftlichen
Gruppe direkt zugeschrieben werden konnen, in den Blick (Scherrer 2007).

So spannend eine poststrukturalistische Sicht auf das Management der derzei-
tigen Finanzkrise erscheinen mag, fiir eine solche Analyse ist es m.E. noch zu
frith, zumindest wenn sie Briiche aufspiiren soll. Trotz der neuerlichen Staats-
rthetorik wire es schon tiberraschend, wenn sich die ,tiefer liegenden® Weltan-
schauungsschichten bereist im derzeitigen Stadium der Krise verschoben ha-
ben sollten. Letztlich ist jedoch die hier vorgenommene Bevorzugung der ak-
teurszentrierten Hegemonieanalyse forschungspragmatisch begriindet.

indikatoren fir die Hegemonie des US-Finanzkapitals

Soll der Begriff Hegemonie empirisch Substanz haben, dann miissen Indikato-
ren entwickelt werden, anhand derer festgestellt werden kann, ob Hegemonie
votliegt oder nicht. Hier soll als Finanzkapital die Akkumulation von Kapital
tiber finanzielle Operationen anstatt mittels Warenproduktion, Dienstleistun-
gen und Handel definiert werden. Die Personen und Kérperschaften, die diese
finanziellen Titigkeiten ausiiben, sind allerdings nicht darauf festgelegt, sie
kénnen sich zugleich bzw. nacheinander in den anderen Feldern engagieren.
Ausgangspunkt sollen hier jedoch diejenigen sein, die sich vornehmlich auf
Finanzoperationen konzentrieren. Weitere Akteure, z. B. das ,,Hilferding’sche®
Grofkapital, sollen nicht von vornherein dem Finanzkapital zugeordnet wer-
den, sondern ihr Verhiltnis zu den Finanzmarktakteuren im engeren Sinne aus
einer Hegemonieperspektive untersucht werden.

Da das Spektrum von Finanzmarktakteuren auf der einen Seite stark regulierte,
lokal agierende Sparkassen und auf der anderen Seite unregulierte, global spe-
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kulierende Hedgefonds umfasst, bedarf es einer weiteren Differenzierung. Die
Lklassischen® noch nicht deregulierten Sparkassen sind Dienstleister, die vor-
nehmlich im Auftrag anderer handeln, wihrend Grof8banken, Investmentban-
ken und Hedgefonds auf eigene Rechnung an den Finanzmirkten teilnehmen
kénnen. Hier werden Letztere in den Fokus genommen.

Ein zweiter wichtiger Schritt zur Operationalisierung von Hegemonie ist deren
raumliche, zeitliche und inhaltliche Eingrenzung. In riumlicher Hinsicht ist das
Kapitalverhiltnis expansiv. Aufgrund seiner globalen Stellung begrenze ich die
Untersuchung auf das US-Finanzkapital innerhalb der USA. Gramsci hatte bei
seiner Analyse von Hegemonie lingere Prozesse im Blick, insbesondere die Ge-
nese der Hegemonie der Bourgeoisie. Da hier Fraktionen innerhalb der Bour
geoisie analysiert werden, fillt der Zeitraum logischerweise kiirzer aus, elnen gan-
zen Konjunkturzyklus sollte er aus nahe liegenden Griinden aber umfassen. De-
mentsprechend werde ich die Analyse der Hegemonie des US-Finanzkapitals in
cine Momentaufnahme und eine Betrachtung seiner Dynamik unterteilen.

Bei Gramsci erstreckt sich Hegemonie auf viele Gebiete menschlichen Han-
delns, bis hin zur Sexualmoral (vgl. seine Ausfithrungen zum Fordismus). An
einer solchen umfassenden Analyse der Hegemonie des Neoliberalismus hat
sich Mario Candeias versucht (2004). Ich will mich hier enger auf die Stellung
des Finanzkapitals in der Wirtschaft bezichen, obgleich mir bewusst 1st, dass
gerade in den USA die erneute Hegemonie des Finanzkapitals mit einer zu-
nehmenden Duldung, ja staatlichen Forderung des Gliickspiels koinzidiert
(Shiller 2000: 40-42) und dass im christlichen Fundamentalismus die Losung
,God wants you to be rich vorherrscht (Phillips 2008: 72, 89-95).

Wird unter Hegemonie die Fahigkeit verstanden, partikulare Interessen zu uni-
versalisieren, so gilt es, die ,bornierten” Interessen des Finanzkapitals zu identifi-
zieren. Den eigenen Verlautbarungen dieser Akteure zu Folge stehen die Erzie-
lung hoher Renditen und ein moglichst grofier Handlungsspielraum im Vorder-
grund. Als Manifest des Finanzkapitals gilt das Buch des langgahngen Vorstands-
vorsitzenden der Citibank Walter Wriston (Wriston 1992, vgl. Frank 2001: Kap. 2).
Mithin wire zunichst zu untersuchen, ob diese partikularen Interessen ver-
wirklicht werden konnten. Rendite ist relativ einfach zu bemessen. Die Opera-
tionalisierung des Handlungsspielraums gestaltet sich komplexer, da dieser
sowohl relational als auch multidimensional ausfillt. Es bietet sich an, im his-
torischen Vergleich das Ausmaf8 an Auflagen und Sanktionen im Falle von
VerstofRen zu identifizieren. Zielerreichung ist dann gegeben, wenn der Spiel-
raum Rir Finanzinnovationen signifikant vergrofert wird. Handlungsspielraum
bezicht sich jedoch nicht nur auf regulative Freiheitsgrade, sondern auch auf die
Beziehungen zu anderen Akteuren. Fiir diese Analyse kdnnen Steven Lukes® dret
Dimensionen von Macht in Anschlag gebracht werden: Durchsetzung des Wil-
lens, Setzen der Agenda und Beeinflussung der Einstellungen. Davon bleibt zu-
nichst unberiihrt, ob diese Macht intentional oder strukturell bedingt ist.
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Ein weiteres Interesse des Finanzkapitals wird nur gelegentlich explizit geduRert,
namlich die staatliche Absicherung im Falle von Krisen (vgl. Deutsche Bank
Vorstandsvorsitzender Josef Ackermann in manager-magazin.de am 20.3.2008).
Bestanderhalt kann generell als Interesse unterstellt werden. Inwieweit dic Politik
diesem Interesse nachkommit, ldsst sich im Krisenfall leicht beobachten.

In einem weiteren Schritt kommt die Qualitit der Universalisierung des Inte-
resses in den Fokus. Es gilt Dominanz von Hegemonie abzugrenzen. Vorherr-
schaft ist eine notwendige aber nicht hinreichende Bedingung fiir Hegemonie.
Letztere bedarf einer gewissen Zustimmung. Das AusmaR der Zustimmung ist
in dﬁr Regel davon abhingig, inwieweit die verfolgte Politik der Herrschaft
den jeweiligen Interessen entspricht. Indikatoren fiir aktive Zustimmung sind
flir organisierte Interessen die Verlautbarungen ihrer Interessenvertretungen,
fur unorganisierte BevSlkerungsteile ihr Wahlverhalten und ihre Einstellung
bei Umfragen. Zustimmung bei Umfragen kénnen als passiv gewertet werden,
wenn die Valenz gering ist, d. h. der Einstellung geringe Relevanz beigemessen
wird. Indifferenz diirfte der typischere Fall von passiver Zustimmung sein. Fi-
ne §§hwach ausgeprigte Ablehnung unter Verzicht, aktiv fiir diese kontrire
Position einzustehen, fillt auch noch unter passive Zustimmung,

Wenn Hegemonie im Wesentlichen auf List und Zwang beruht, wie laut
Gramsct die biirgerliche Herrschaft nach der erfolgreichen Beseitigung feudaler
Macht, dann fehlt ihr die ethische Berechtigung. Zu einer wirksamen Form
der Hegemonie durch Betrug zihlte er vor allem die Kooptation der Fithrung
untergeordneter Klassen, den so genannten Trasformismo (Gramsci 1991fF Heft
3 §1.19). Wie kann Transformismus identifiziert werden? Dieser diirfte emdeutig
vorliegen, wenn innerhalb einer Wahlperiode die Interessenvertreterlnnen subal-
terner Gruppen thre Positionen zugunsten der Herrschenden indern. Wenn die
Vertretenden ebenfalls ihre Position indern, dann hat die Kooptation entweder
bereits Wirkung gezeigt oder es hat keine Kooptation stattgefunden, sondern die
Repréisentantlnnen haben die Position der Reprisentierten iibernommen. In
diesem Falle wire das Verhiltnis des Positionswechsels auf beiden Ebenen ge-
nauer zu analysieren. Gleiches gilt fiir Positionsverschiebungen {iber lingere
Zeitriume. Eine Kklassische Konstellation der Kooptation besteht, wenn zu
vermuten ist, dass Teile der Bevolkerung latent eine gegenhegemoniale Position
bevorzugen, dafiir aber keine politische Vertretung finden. Der Gefahr, besserwis-
serisch objektive Interessen zu unterstellen, kann nur begegnet werden, wenn in
Umfragen etc. Anzeichen fiir solche Einstellungen erkennbar sind.

Die Hegemonie des US-Finanzkapitals

Die Vorherrschaft des Finanzkapitals in den letzten beiden Jahrzehnten gegen-
tiber anderen Kapitalfraktionen zeigt sich an seinem steigenden Anteil am Brut-
tosozialprodukt und an seinen tiberdurchschnittlichen Renditen. Die metho-

disch sehr akribische, statistische Artefakte aufgrund von Klassifizierungen, ver-
inderten Abschreibungssatze etc. beriicksichtigende Analyse von Greta Krippner
weist einen signifikanten Anstieg des Beitrags des Finanzsektors zum Bruttosozi-
alprodukt der USA von 12% im Jahre 1950 auf 24% im Jahre 2003 aus, obgleich
der Anteil an der Beschiftigung im selben Zeitraum nur geringfiigig von unter
5% auf 7,5% gestiegen ist. Besonders beeindruckend ist der Anstieg des Anteils
an den Profiten privatwirtschaftlicher Korperschaften, nimlich von 11% im Jahre
1950 bis auf 45% im Jahre 2003 (Kripprer 2005: 178-179). Die Einkommen der
fiihrenden Manager des Finanzkapitals spiegeln die hohe Profitabilitat wider, seit
Jahren besetzen sie die Spitzenpositionen, wobei insgesamt die Einkommen der
Spitzenmanager drastisch gestiegen sind (Phillips 2008: 67).

Da sie in der Lage sind, grofe Kapitalien fiir Ubernahmen und Fusionen be-
reit zu stellen, gelang es dem Finanzkapital, Unternehmen als solche zu kom-
modifizieren, mithin einen Markt fiir Unternehmenskontrolle zu schaffen.
Dies zwingt die Industriekonzerne, sich hinsichtlich Renditeerwartungen an
den Finanzmirkten auszurichten (Zorn 2004). Die Unternehmen versuchen
durch eine stindige Erhohung der Rendite den Kurs ithrer Aktien hochzuhal-
ten. Hohe Kurse erlauben Ubernahmen mit eigenen Aktien zu finanzieren,
niedrige Kurse eroffnen anderen die Moglichkeit, dass das eigene Unterneh-
men Ubernommen und entsprechend umstrukturiert wird (Sablowski 2003).

Da die Unternchmen verstirkt Anleihen statt Bankkredite zur Kapitalbeschaf-
fung nutzen, bekamen die Rating-Agenturen eine grofle Bedeutung, denn die
von ihnen vorgenommenen Einstufungen der Kreditwiirdigkeit wirken sich di-
rekt auf den zu zahlenden Zinssatz aus. Mithin missen die Unternehmen
auch den Markt fiir Anleihen im Auge behalten (Sinclair 1999).

Ist das Finanzkapital gegeniiber dem Industriekapital auch hegemonial? Nach
anfinglichen Widerstainden hat das ,produktive” Management gelernt, sich
mit dem Finanzkapital zu arrangieren. Zum einen schitzt es die erweiterten
Finanzierungsmoglichkeiten, insbesondere den direkteren Zugang zu Kapital
auf heimischen und auslindischen Bérsen unter Umgehung der klassischen
Banken, aber auch die Maglichkeiten, sich gegen zukiinftige Risken auf Roh-
stoff-, Devisen- oder Zinsmirkten durch Derivate abzusichern. Zum anderen
beteiligt es sich selbst am Finanzwesen indem es verstirkt in Finanztitel inves-
tiert. Das verarbeitende Gewerbe fithrte diesen Trend zur ,Finanzialisierung®
sogar an (Krippner 2005). Ferner leistet das Finanzkapital nicht nur wichtige
Beratungsdienste, es erleichtert auch die internationale Expansion des Produk-
tionskapitals, indem es Instrumente zum Risikomanagement, insbesondere des
Wihrungs- und Zinsrisikos, zur Verfigung stellt (Panitch/Gindin 2008: 40).
Die Entlohnung des Managements koppelte sich durch Aktienoptionspline
zunehmend an die Entwicklung der Aktienmairkte an. 1992 verfigten die CE-
Os der US-Aktiengesellschaften liber 2% des gesamten Aktienkapitals, zehn
Jahre spiter bereits iiber 12% (Sablowski 2003: 224).
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Den USA als fortschrittlichste kapitalistische Nation wird seit langem zuge-
schrieben, dem Erwerb materiellen Wohlstands Prioritit einzuriumen (z.B.
Shiller 2000: 22, 29). Dies wird institutionell durch ein geringes Niveau der
staatlichen Renten unterfiittert. Die Mehrheit verfligt entweder iiber individu-
elle Rentenkonten 401(k), die es erlauben, die fir die Rente angehduften Er-
sparnisse in unterschiedliche Finanzinstrumente zu investieren, oder die Pen-
sionskassen tibernehmen fiir sie die Anlageentscheidungen (ebd.: 32-34). Da-
durch sind den Fmanzmirkten nicht nur wachsende Summen zugefithrt wor-
den, sondern ein grofler Teil der Bevolkerung ist fiir die Alterssicherung zu-
dem von den Kapitalmirkten abhingig geworden. In Zeiten einer Borsen-
hausse erfreute sich die kapitalmarktfinanzierte Rente, angetrieben durch ge-
schickte Werbekampagnen der Finanzakteure (Frank 2001: 3. Kapitel), hoher
Beliebtheit. Der Kursverfall im Zuge der Dotcom-Krise trug allerdings dazu
bei, dass es der Bush-Regierung nicht gelang, auch die staatliche Mindestrente
auf Kapitalmarktfinanzierung umzustellen.

Ferner ist die breite Bevilkerung als Schuldner ans Finanzwesen gebunden.
Der hohe Anteil an Eigenheimbesitzern (2008: 68%), der weit verbreitete Ra-
tenkredit, der leichte Zugang zu Kreditkarten und die hohen Studiengebiihren
gekoppelt mit der Moglichkeit, Zinszahlungen steuerlich abzusetzen, fithrt da-
zu, dass nahezu jeder Privathaushalt in irgendeiner Form Kredit bei einer Fi-
nanzinstitution aufgenommen hat (Weller 2006). Schulden, denen bei vielen
Haushalten auch Vermdgen gegentber steht (insbesondere das Eigenheim),
sind somit zum ,American Way of Life” geworden.

Aus diesen institutionellen Grinden laufen die Interessen eines Grofteils der
Bevdlkerung parallel zum Finanzkapital: steigende Aktienkurse und niedrige
Kreditzinsen. Soweit das Finanzkapital kritisch thematisiert wird, Liegt der Fo-
kus auf dem konkreten Verhalten gegeniiber Anlegern und Kreditnehmern, al-
so auf Belangen der KonsumentInnen. Keine Resonanz besteht in der Bevol-
kerung fur Fragen des Verhaltens der Finanzakteure auf den Finanzmirkten.
Allein die Private-Equity-Fonds, die Firmen aufkaufen und anschliefend zer-
schlagen, stehen von Zeit zu Zeit in der Kntik, die jedoch selten uber die un-
mittelbar Betroffenen und Gewerkschaftskreise hinausreicht.

Fir eine fundiertere Einschitzung der Qualitdit der Zustimmung der US-
Bevolkerung zum Finanzkapital bediirfte es weiterer Analysen. Alltagshandeln
und die Art der politischen Artikulation ldsst jedoch auf eine aktive Zustim-
mung insbesondere bei tendenziell steigenden Kursen und niedrigen Zinsen
s.chlieﬁen. Insbesondere bei den geringer qualifizierten Lohnabhingigen geht
sie mit einem leichten Unbehagen tiber konkrete Praxen im Wirtschaftsleben
und den hohen Gehiltern einher.

Die zunchmende Fihigkeit des Finanzkapitals, seine Interessen gegentiber der
Politik durchzusetzen, lisst sich anhand von vier Indikatoren nachzeichnen:
Geldwertstabilitit, staatliche Aufsicht, staatliches Krisenmanagement und Stel-
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lung im Staatsapparat. Fiir das Finanzkapital ist Geldwertstabilitit zentral,
denn das ausgelichene Geld soll nicht bei Riickzahlung weniger wert sein. Seit
1978 ist Geldwertstabilitit zum zentralen Ziel US-amerikanischer Wirtschafts-
politik aufgestiegen. Im Gefolge der Weltwirtschaftskrise, die auf den Bérsen-
crash von 1929 folgte, ist das US-Finanzkapital stark reguliert worden, selbst
die Hohe der Einlagenzinsen wurde vorgeschrieben. Letztere Vorschrift fiel be-
ceits 1980 fort. Im neuen Jahrtausend verzichtete die Politik bewusst auf die
Regulierung neuer Finanzinstrumente, wic Hedgefonds und Kreditausfall-
Swaps (Cox 2008). Im Krisenfall war die Zentralbank und das Finanzministe-
rium immer wieder bereit, die Verluste zu sozialisieren (siche unten). Innerhalb
des Staatsapparates waren die fir das Finanzkapital wichtigen Ressorts von
Personen ihres Vertrauens besetzt, so dass von einem Treasury-Wall-Street
Complex (Bhagwati 1998) gesprochen werden kann. Das Finanzministerium
wurde von wenigen Ausnahmen abgesehen von ehemals fithrenden Managern
von Wall-Street-Firmen geleitet, die auch zur Wall Street wieder zuriickkehrten
(Phillips 2003). Mit Paul Volcker und Alan Greenspan standen jahrzehntelang
chemalige Wall-Street-Akteure der Zentralbank vor. Fine Ausnahme stellt der
jetzige Vorsitzende der Fed, Ben Bernanke, dar, der allerdings bel seiner No-
minierung an der Wall Street iiber ein hohes Anschen verfugte (vgl. New York
Times vom 26. 10. 2005). Im Kongress wurden die einschligigen Ausschiisse
seit den letzten beiden Jahrzehnten von Senatoren geleitet, die der Finanzin-
dustrie nahe stehen (Phillips 2008: 172). Allein 1m Abgeordnetenhaus, das all-
gemein fiir éffentliche Interessen zuginglicher ist, sitzt mit Barney Frank ein
Vertreter der KonsumentInnen (und Vorkimpfer fir Gay-Rights), der aber erst
2007 - nach einer Dekade republikanischer Mehrheiten - den Ausschuss
House Financial Services Committee leitet.

Die Frage, inwieweit es dem Finanzkapital gelang, gegeniiber der politischen
Klasse hegemonial zu sein, ist zugleich die Frage, ob sie die Erfilllung anderer
Ziele dieser Klasse mitfordern konnte. Hierzu zihlt vornehmlich deren Interes-
se an sich selbst, also am Macht- und Privilegienerhalt. Anders als die Vertrete-
rfInnen der Kleinbourgeoisie haben Wall-Street-Banker nicht die Bundesregie-
rung in Washington als tiberfliissig bekimpft, sondern aufgrund ihrer Finanz-
kraft freundlich gesonnene PolitikerInnen mit hohen Wahlkampfspenden und
hohen Einkiinften nach Beendigung der Amtszeit bedacht. Von Letzterem
profitierten auch Angehorige der Ministerialbiirokratie (Phillips 2008: 169-
178).

In ihrer Verantwortung fiir die Wirtschaft sahen sich viele PolitikerInnen un-
abhingig von der Parteizugehorigkeit durch das Finanzkapital unterstiitzt,
wobei natiirlich dessen Interessen in die allgemeinen Zielbestimmungen mit
einflossen. An erster Stelle ist die Preisstabilitit zu nennen, die sie aus Eigenin-
teresse als Bezicher von nicht an die Inflationsrate gekoppelten Einkiinften,
aber auch aufgrund des allgemeinen Konsensus unter der politisch aktiven Be-
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volkerung gleichfalls befiirworteten (Davis 1986). Auflenwirtschaftlich unter-
stiitzte das Finanzkapital die auch von einer Mehrheit der politischen Klasse
favorisierte Offnung der Mirkte sowohl in den USA als auch in anderen Lin-
dern (Scherrer 1999). Die Schuldenkrise Lateinamerikas in den 1980er Jahren
konnte ebenso wie die Asienkrise der spiten 1990er Jahre fiir eine allgemeine
Ausweitung des US-amerikanischen Einflusses genutzt werden (,DollarWall
Street Regime®, Gowan 1999). Die disziplinierende Wirkung der Finanzmarkte
wurde hiufig sogar bejaht (Altvater 2004: 55). Zudem erlaubte die Offnung
politisch unbeliebte Steuererhdéhungen zu vermeiden, da auslindische Vermo-
gensbesitzer bereit waren, Staatsanlethen in immer héheren Volumina aufzu-
kaufen (Panitch/Gindin 2008: 39).

An den zentralen Standorten des Finanzkapitals wurden deren politischen Ver-
treter in ihrer Mehrheit nicht zuletzt aufgrund einer steuer und beschifti-
gungspolitischen Standortpolitik zu starken Befiirwortern einer weiteren Dere-
gulierung des Finanzwesens, da sie befrchteten das Beibehalten bisheriger Re-
gulierungsstandards wiirde die ,Finanzindustrie nach Ubersee treiben
(Phillips 2008: 172).

Unter Clinton erfolgte eine bewusste Ausrichtung an den Finanzmirkten. Da
Clinton zunichst eine expansive Fiskal- und Geldpolitik anvisierte (Reich
1997), liegt ein Beispiel fiir Transformismus vor. Kritische Personen wie Bar-
ney Frank konzentrierten sich auf einen erleichterten Zugang von Geringver
dienern zu Hypothekendarlehen (Labaton 2003). Damut blieb er ebenfalls dem
Terrain des Finanzkapitals verhaftet.

Die Machtmittel des Finanzkapitals konnen hier nicht erschépfend diskutiert
werden. Neben der Bereitschaft mittels Wahlkampfspenden und Think Tanks
(zu den organischen Intellektuellen des Finanzkapitals, siche kritisch Shiller
2000: 111-114) politisch Einfluss zunehmen, verfiigt es aufgrund der hohen
Verschuldung der offentlichen und privaten Haushalte tber strukturelle
Macht. Die Erwartungen der Finanzakteure hinsichtlich der jeweiligen Auswir-
kungen staatlicher Wirtschaftspolitik beeinflussen das Zinsniveau und damit
einen wesentlichen Kostenfaktor privater und Offentlicher Haushalte
(Huffschmid 1999). Letztlich ausschlaggebend fur das Ausmafl der jetzigen
Krise diirfte aber das Panikpotential des Finanzkapitals sein, das ich im Fol-
genden kurz anhand des Managements vergangener Finanzkrisen erliutern
werde.

Die Hegemonie im wiederholten Krisentest

Seit den 1980er Jahren wird das US-Finanzwesen von kleineren und grofieren
Kirisen erschiittert. Jedes Mal schritt die Zentralbank bzw. das Schatzamt ein,
um den Schaden fiir die Investoren gering zu halten.
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Tabelle: Sozialisierung von Kreditrisiken in den USA, 1982 - 2007

Jahr Anlass Staatliche Maknahmen

1982-92 Lateinamerikanische Stittzung der Banken durch Zentral-
Schuldenkrise bank (Fed) und Schatzamt

1984 Continental [llinois Bank 4 Mrd. Dollar durch Fed, Schatzamt

und Einlagenversicherung FDIC
Spate 1980er | Bankrott von 350 Banken | Fed vergibt giinstige Kredite, und er-

Jahre laubt GroReinlegern auszusteigen
1987 Kurseinbruch an der Bérse | Fed gibt massive Liquiditdtsspritze
1989-92 Sparkassenkrise 250 Mrd. Dollar durch Schatzamt

1991 Bank of New England 4 Mrd. Dollar durch FDIC und
Schatzamt

1992 Citibank Schatzamt vermittelt saudiarabische
Hilfe

1994-95 Peso-Krise Schatzamt unterstiitzt Peso, damit
fir US-Investoren Wiahrungsverlust
geringer

1997 Asienkrise Schatzamt gibt dem IWF Richtung
des Krisenmanagements vor

1998 Long-Term Capital Fed vermittelt privates Rettungspaket

Management Hedge Fund
1999 Jahr-2000-Angst Fed gibt massive Liquidititsspritze
2001 Dotcom-Krise Fed senkt fiir mehrere Jahre drastisch

die Zinsen

Quelle: Phillips (2008: 57)

Diese bisherigen Kiisen haben das Finanzkapital eher gestirkt. Die lateiname-
rikanische Schuldenkrise konnte zur Stiarkung neoliberaler marktwirtschaftli-
cher Elemente in den betroffenen Lindern genutzt werden (Boris 2000). Zwar
wurde 1988 mit ,Basel [“ des Basel Committee on Banking Supervision den
international tdtigen Banken eine héhere Eigenkapitalquote und eine stirkere
Streuung ihrer Ausleihungen vorgeschrieben (Litz 2002), doch in der Peso-
Krise von 1994/95 wurde bereits deutlich, dass die Begrenzungen von Basel I
durch die Verbriefung von Krediten umgangen werden konnten. Dieses neue
Finanzinstrument zeigte seine systemische Sprengkraft in der Asienkrise von
1997/98 (Dieter 1998). Die regulative Antwort blieb innerhalb des neolibera-
len Paradigmas. Eine Insolvenzordnung im Falle der Uberschuldung von Lin-
dern scheiterte am Widerstand des Finanzkapitals, aber auch an der Furcht
von Schuldnerlandern, dass sie Emnschrankungen der Glaubigerrechte mit hé-
heren Zinsen oder gar Marktzutrittsperren zahlen miissten. Stattdessen wurde
auf mehr Transparenz und auf eine besser mit dem Aufbau nationaler Auf-
sichtsbehdrden abgestimmte Liberalisierung des Kapitalverkehrs (Sequerncing)
gesetzt (Kellermann 2006). Die Neufassung des Basel-Abkommens, Basel II,
schreibt sogar vor, dass Banken ihre Mindesteigenkapitalquote an den Bewer



546 Christoph Scherrer

tungen der Ratingagenturen ausrichten (Bundesbank 2008), obwohl die Rating-
agenturen nur wenige Jahre zuvor die Dotcom-Krise nicht kommen sahen und
auch bei der Pritfung des Geschiftsgebaren von Enron versagten (Jones 2008).
Die fiir die US-amerikanischen Steuerzahlerlnnen besonders teure Rettung der
Sparkassen fiihrte gleichfalls nicht zu einer Einschrinkung des Handlungs-
spielraums fiir Banken (Blomert 2003). Die Rettungsaktion fiir den Long-Term
Capital Management Hedgefonds im Jahre 1998 kann im Nachhinein cher als
Startschuss fiir das explosive Wachstum der Hedgefonds angeschen werden.
Im selben Jahr verabschiedete sich der US-Kongref von der lingst ausgehdhl-
ten zentralen New-Deal-Bankenreform, dem Trennbankensystem, das das Kre-
dit- und Einlagengeschift vom Wertpapiergeschift trennte. Im Jahre 2000 ver-
zichtete der US-Kongress bewusst auf eine Regulierung von Credit Default
Swaps (eine Art Kreditausfallversicherung, siche unten).

Allein die Bilanzfilscherkrise (Enron, Worldcom) hatte ein regulatives Nach-
spiel. Das Sarbanes-Oxley-Gesetz von 2002 verschirfte die Berichterstattungs-
pflichten von Publikumsgesellschaften und verbot den Wirtschaftspriifergesell-
schaften, neben der Vergabe des Testats zugleich auch beratend titig zu wer-
den. Doch ein Systemwechsel blieb aus. Die von Enron erfundenen Special
Purpose Entities (Zweckgesellschaften), die in der Hypothekenkrise zu grofer
Prominenz kommen sollten, mussten auch weiterhin nicht in der Bilanz er-
fasst werden (Sablowski 2003: 218).

Im April 2004 hob die Securities and Exchange Commission (SEC) die Min-
desteigenkapitalvorschrift fiir Maklerfirmen im Besitz der grofen Investment-
banken auf Dieser Beschluss erlaubte den Banken Milliarden an Dollars, die
bisher zur Sicherung gegen Verluste in Reserve gehalten wurden, in verbriefte
Hypothekendarlehen und andere innovative Finanzprodukte zu investieren.
Fiir die Abschaffung der Mindestreserve hatte sich besonders der heutige US-
amerikanische Finanzminister eingesetzt, damals noch als Vorstandsprecher
der Investmentbank Goldman Sachs (Labaton 2008).

Das ganze Ausmaf an Deregulierung bzw. Verzicht auf Regulierung kann hier
nicht dargestellt werden (Kroszner/Strahan 2007). Im Resultat weitete sich der
Handlungsspielraum des Finanzwesens trotz wiederholter Krisen enorm aus.
Wie kann dies erklirt werden?

Neben intensiver Lobbytitigkeit des Finanzwesens und den anderen bereits
genannten Faktoren erscheint mir sein Erpressungspotential vor dem Hinter-
grund der Erfahrungen in der Weltwirtschaftskrise ausschlaggebend. Aufgrund
der enormen Bedeutung der Kreditwirtschaft fiir das reibungslose Funktionie-
ren der Realwirtschaft konnte es immer darauf hinweisen, dass, wenn rasche
Mafnahmen zur Herstellung des Vertrauens in der Kreditwirtschaft ausblie-
ben, die Volkswirtschaft als Ganze mit nach unten gerissen werden wiirde
(Shiller 2000). Das tatsichlich erfolgte ziigige Eingreifen der Fed und des
Schatzamts erweckte dann den Anschein, als ob Krisen rasch bewiltigt werden
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konnten und die jeweiligen Krisenbewaltigungskosten bald schon durch das
Wirtschaftswachstum im Allgemeinen und durch Kursanstiege iiberkompen-
stert wiirden. Die Definition der Krisenldsung blieb weitgehend in der Hand
des Finanzkapitals. Statt die vorbeugende Regulierung zu stirken, setzte es auf
mehr so genannte Transparenz, die allerdings meist nur auf ,alte® Finanzin-
strumente und nicht auf Finanzinnovationen angewandt wurde.

Aufer einigen skeptischen Volkswirten (Krugman, Roubini, Shiller) gab es in
den USA keine gesellschaftliche Kraft, die fiir eine stirkere Regulierung des Fi-
nanzwesens eingetreten ist.

Krissnmanagement — Analytische Vortberlegungen

Das seit Anfang 2007 betriebene Management der Finanzkrise soll Aufschluss
auf die Frage geben, inwieweit die oben festgestellte Hegemonie des Finanzka-
pitals erodiert. Ein Verlust an Hegemonie ist vor allem dann zu vermuten,
wenn eine sichtbare Diskrepanz zwischen Versprechungen und Realitit ein-
tritt. Die Fahigkeit zu flihren wird bei einer solchen Diskrepanz in Frage ge-
stellt. Im Falle der jetzigen Krise wurden Erwartungen gegeniiber Hypothe-
kennehmern, Kapitalanlegern und der Politik enttiuscht. Haben diese Enttau-
schungen tatsichlich bereits die Hegemonie des Finanzkapitals unterminiert?
Dies soll anhand folgender Dimensionen untersucht werden:

o  Krsenursachen - Wer definiert die Ursachen der Krise?

e  Krsenldsung - Wer gibt die Losungen vor, bzw. die Richtungen fur

die Suche nach Losungen?

o  Kusenlasten - Wer trigt die Masse der Lasten?
Fiir diese Dimensionen gilt es ,Schwellenwerte® zu benennen, ab denen keine
Hegemonie mehr vorliegt. Dafiir benenne ich in einem ersten Schritt die Posi-
tion, die sich im Einklang mit der Hegemonie befindet, und kontrastiere sie
mit jener, die zu dieser kontrdr steht und offentlich geduflert wird. Zwischen
diesen beiden Polen liegt eine zu identifizierende Position, die nicht mehr im
Einklang mit Hegemonie gebracht werden kann. Angesichts der moglichen
vielfiltigen Schattierungen im Spektrum der hier behandelten Dimensionen
bleibt die Identifizierung einer solchen Position ein recht willktirlicher Akt.
Die Identifizierung dieser ,Schwellenwerte” soll hier anhand einiger Uberle-
gungen plausibilisiert werden.
Krisenursachen: Die Pole sind ,Versagen einzelner Akteure und ,,Finanzope-
rationen jenseits des normalen Kreditgeschifts®. Im Zwischenbereich liegt die
»Gier” der Banker, doch diese Ursachendiagnose ist so allgemein, dass aus ihr
kein Handeln abgeleitet werden kann. Wiirden ,umfassende Regulierungsdefi-
zite® als Krisenursache angesehen werden, dann lige keine Hegemonie des Fi-
nanzkapitals mehr vor.
Krisenlésung: Krisenlosungsstrategien konnen in kurz- und langfristig sowie



548 Christoph Scherrer

hinsichtlich des Durchsetzungsmodus differenziert werden. Beziiglich der un-
mittelbaren Eindimmung der Krise bestehen die Pole aus ,Hilfe fiir Finanzak-
teure” und ,Hilfe fiir verschuldete private Haushalte®. Im Zwischenraum liegt
stark konditionalisierte Hilfe fiir Finanzakteure. Allerdings konnen kurzfristige
Konzessionen zum Hegemonieerhalt beitragen. Deshalb gehéren zur Beurtei-
lung die Vorkehrungen gegen Wiederholungen, wobei sich diesbeziiglich die
Positionen ,,mehr Transparenz und ,Verbot eines umfassenden Spektrums an Fi-
nanztransaktionen® gegeniiberstehen. Da oben die Hegemonie des Finanzkapi-
tals anhand der Fihigkeit, seinen Handlungsspielraum signifikant zu erhéhen,
festgestellt wurde, wire sie dann in Frage gestellt, wenn als Krisenpravention
eine starke, unabhingige Aufsicht iiber Finanzoperationen cine Mehrheit finden
wiirde. Hinsichtlich des Durchsetzungsmodus bestehen die Pole ,,im Konsens®
und ,Erpressung”. Wenn Kongress und Bevolkerungsmehrheit die Losung
nicht mit trigt, dann geht Hegemonie in Dominanz iiber.

Krisenlasten: Die Pole sind ,,Hypothekennehmer/Steuerzahler” und ,Investe-
ren/Fimanzinstitute®, Die Kursstiirze vernichten selbstverstindlich das Vermo-
gen einzelner Investoren und lassen einzelne Institute untergehen, wobei die
Stellung des Finanzkapitals als solchem unangetastet bleiben kann. Hegemo-
nieverlust kann festgestellt werden, wenn die iibrig gebliebenen Investoren jen-
seits ihrer Buchwertverluste noch Lasten der Krise zu tragen haben, wie z. B.
zusitzliche Steuern.

Anhand dieser Dimensionen und Schwellenwerten wird im Folgenden das
bisherige Krisenmanagement untersucht, wobei das Hauptaugenmerk auf dem
Krisenmanagement seit dem Bankrott der Lehmann Brothers liegt.

Phase I: Stagnation der immobilienpreise

Der Krise ging ein spektakulirer Anstieg der Immobilienpreise voran, der un-
ter anderem durch eine massive Ausweitung des Markts fiir Hypothekender-
vate angetrieben wurde (vgl. Herr & Stachuletz 2007; Scherrer 2008). Da die
Hypotheken im Glauben auf steigende Immobilienpreise aufgenommen wur-
den, war eine kiinftige Krise spitestens seit dem diese Preise stagnierten, nim-
lich ab Mai 2006, zu vermuten. Abgesechen von wenigen Okonomen wurde
die Immobilienpreisentwicklung nicht 6ffentlich thematisiert, erst die Kon-
kursanmeldung der zweitgrofiten Hypothekenbank, New Century Financial
Corporation, im April 2007, lief die Medien aufthorchen. Sie behandelten die-
sen Konkurs aber als Einzelfall, als Folge einer besonders aggressiven Expansi-
onsstrategie und uniiberlegtem Handeln einkommensschwacher Haushalte
(Veiga 2008). Bereits damals kam im Kongress dic Forderung auf, eine dro-
hende Welle von Zwangsversteigerungen durch gezielte Hilfe an siumige Hy-
pothekennehmer abzuwenden (Schumer 2007). Die Bush-Regierung half je-
doch erst im Herbst 2007 den Eigenheimbesitzern mit einem sehr bescheide-
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nen Programm aus, welches an der rasanten Steigerung der Zahl an Zwangs-
versteigerungen nichts dnderte (siche unten).

Die Ratingagentur Moody’s stufte die Bonitit von Subprime-Anlethen zum
ersten Mal im Juni 2007 herab. Einige Fonds verweigerten daraufhin ihren In-
vestoren die Riicknahme des eingezahlten Geldes und Ende Juli drohte der
deutschen staatlichen TKB die Zahlungsunfihigkeit. Nach weiteren Abstufun-
gen (Jones 2008) froren die Auslethungen unter den Banken ein. Nun erst rea-
gierte die US-Notenbank (Fed) und versorgte in auflergewthnlichen Auktio-
nen die Banken mit Liquiditit. Seit Dezember 2007 erlaubt die Fed auch zwei-
felhafte Hypothekenanleihen als Sicherheiten flir ihre Auslethungen an die
Banken. Somit muss die Fed eventuell selbst die Ausfille tragen. Zusitzlich
begann die Fed im August 2007 die erste von vielen weiteren Senkungen des
Leitzinssatzes. Im Februar 2007 legte die Bush Regierung zudem ein Konjunk-
turprogramm auf (Michaud/Nelson 2007).

In dieser Phase wurde das Fehlverhalten des Finanzkapitals noch kaum thema-
tisiert, der Fokus lag mehr auf den Schuldnern und einzelnen Finanzinstituti-
onen, die Krisenbewiltigungsstrategien waren hauptsichlich geldpolitischer Art
und die ersten Opfer der Krise, iiberschuldete Hausbesitzer, erhielten keine
Hilfe. Die Hegemonie des Finanzkapitals war noch ungebrochen.

Phase iI: Rettung einzelner Finanzinstitute

Die Ausweitung der Krise lieff zunehmend Kritik an den Banken aufkommen,
so dass sich das US-Finanzministerium genotigt sah, diese stirker in die Ver-
antwortung zu nehmen. Es dringte die Grofibanken, einen Rettungsfonds zu
finanzieren, der herunter gestufte Anleihen aufkaufen und so die einzelnen
Banken von thren Risiken befreten sollte. Die Banken zégerten und bereits im
Mirz 2008 musste die Fed mit eigenem Geld beim Auffangen eines einzelnen
Instituts einspringen, der groflen Investmentbank Bear Stearns. Sie garantierte
fir Kreditderivate im Wert von 29 Mrd. Dollar, um den Notverkauf an den
Konkurrenten JP Morgan Chase zu erméglichen. Keiner der Gliubiger von
Bear Stearns erlitt Verluste, allein die Aktionire wurden billig abgespeist, doch
ohne Rettung hitten sie alles verloren (Torres/Martin 2008).

Nach der Rettung von Bear Stearns glaubten alle, dass groflere Institute aufge-
fangen werden wiirden. In der Tat wurde am 11. Juli 2008 der Hypothekenfi-
nanzierer IndyMac von der Einlagenversicherung FDIC {ibernommen, die von
Kosten in H6he von ca. 8,9 Mrd. Dollar ausgeht. Zwei Monate spiter musste
das US-Finanzministerium die zwei Hypothekengiganten Freddie Mac und
Fannie Mae unter staatliche Zwangsverwaltung stellen. Diese kaufen im 6ffent-
lichen Auftrag und unter Auflagen Hypotheken auf, um den Eigenheimbesitz
fiir die breite  Mittelklasse” zu ermdglichen. Privaten Hypothekenbaken gal-
ten sie als ldstige Konkurrenz und den Marktgliubigen als staatlicher Stinden-
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fall. In der konservativen Rhetorik sind diese quasi-staatlichen Hypotheken-
banken die Verursacher der Krise. Doch satzungsgemafl konnten sie keine Fi-
nanzderivate verkaufen und ihr Hypothekenbestand wuchs wihrend des Im-
mobilienbooms unterdurchschnittlich (Palley 2008).

Am 14. September 2008 meldete die bis dato viertgrofte US-Investmentbank,
Lehman Brothers, Gliaubigerschutz an. Dem Finanzministerium war es nicht
gelungen, dhnlich wie im Falle von Bear Stearns, eine privatwirtschaftliche
Auffanglésung mit staatlichen Garantien einzufideln. Die unterlassene Hilfe
fir Lehman wird kontrovers bewertet. Finanzminister Paulson stellte das Fal-
lenlassen dieser Investmentbank als Versuch dar, die Finanzakteure stirker in
die Pflicht zu nehmen. Ein Kommentator der Financial Times sah darin hin-
gegen eine Mafinahme zur Beseitigung der Konkurrenz von Goldman Sachs,
der Paulson frither vorgestanden hatte. Auffillig sei gewesen, dass das Verbot
von Leerverkdufen erst nach dem Kurseinbruch von Lehman wieder eingefiihrt
wurde, und zwar rechtzeitig, um Goldman Sachs vor den Spekulanten zu
schiitzen (Gapper 2008). Goldman Sachs stiinde vor allem deshalb besser als
die Konkurrenz da, weil das Bankhaus sich gegen Kursverluste der von ihm
angepriesenen Hypothekenanleihen durch gleichzeitige Spekulationsgeschifte
fur erwartete Kursverluste abgesichert hatte (Stein 2007).

In dieser Phase wurde die Krise offensichtlich, am Ende war ihre systemische
Dimenston nicht mehr zu verleugnen. Zunichst galten die Bankenzusammen-
bricche noch als Einzelfille, die zudem unter staatlicher Vermittlung von der
Privatwirtschaft aufgefangen werden konnten. Selbst nachdem Zentralbank-
und Steuergelder massiv eingesetzt worden waren, blieb der Anschein gewahrt,
dass der Staat das Bankenkapital in die Verantwortung nimmt. Allerdings for-
derte er damit die Bankenkonzentration. Das Finanzkapital verlor zwar im
Zuge der Ausbreitung der Krise seinen bisherigen Nimbus des Erfolgs, doch
seine Stellung im Krisenbewiltigungsprozess blieb unangefochten. Hilfe fiir
Hausbesitzer oder arbeitslose ,einfache® Bankangestelite blieb aus. Das Fi-
nanzkapital bewahrte seine Hegemonie.

Phase Ill: Umfassender Aufkauf fauler Kredite

Nach dem Lehman-Schock verunsicherte am 16. September die staatliche Ret-
tung des weltgrofiten Versicherungskonzern A.LG. die Finanzwelt tief greifend.
ALG. hatte in einem Umfang von 440 Mrd. Dollar die Wall-Street-
Spekulationen durch Credit Default Swaps abgesichert. Angesichts der im-
mensen Grofle des Markts fir Kreditausfallversicherung beruhigte die staatli-
che Garantie fir AI.G. in Hohe von 85 Mrd. Dollar nicht. Auf die aufkom-
mende Panik reagierten Finanzminister Paulson und Zentralbankchef Bernan-
ke am 19. September 2008 mit dem Plan eines umfassenden Rettungspaktes.
Mit dem Argument der unmittelbaren Dringlichkeit verlangten sie einen Blan-
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koscheck vom Kongress in Hohe von 700 Mrd. Dollar, der zum Aufkauf der
faulen Kredite nach dem Ermessen des Finanzministers cingesetzt werden soll-
te. Das bereits am 3. Oktober 2008 von Prisident Bush unterzeichnete Gesetz
Emergency Economic Stabilization Act of 2008 (EESA) weicht im Kern nicht
von der urspringlichen Fassung ab.

Sicherlich hat Paulson die vom Kongress eingeforderten Anderungen erwartet.
Dieser verlangte und bekam weitgehende Befugnisse zugestanden, Rechen-
schaft iiber die Verwendung des Geldes verlangen zu kénnen. Nach der Eini-
gung mit der Fithrung des Abgeordnetenhauses iiberraschte dann allerdings
die Haltung vieler Abgeordneten von Paulsons eigener Partei, der Republika-
ner. Diese teilten nicht einmal seine Krisendiagnose. Sie sahen keine Gefahr
fir die gesamte Wirtschaft. Diese Einschitzung speiste sich aus ithrem Wunsch,
das Markenzeichen ihrer Politik, die Ablehnung von ,big-government® nicht
zu kompromittieren. Sie befiirchteten zudem, dass ihre WahlerInnen eine Un-
terstlitzung der reichen Finanzakteure im fernen New York City angesichts des
Preisverfalls ihrer Eigenheime nicht gutheifien wiirden (Calmes 2008). Paulson
verlor die Abstimmung im Abgeordnetenhaus 228 zu 205.

Die Befiirworter des Rettungsplans brachen den Widerstand im Abgeordneten-
haus durch drei Aktionen. Erstens starteten sie eine Medienkampagne iiber den
Zusammenhang von fiktiver® und ,realer Okonomie, natiirlich in anderer Be-
grifflichkeit: ,The notion that Main Street and Wall Street are separate and
distinct is inaccurate™ (Financial Services Roundtable 2008). Beliebt war auch,
alle zu Mitschuldigen zu erkliren: ,We are all to blame. ... who made the deci-
sion to take on that mortgage she couldn’t really afford? (..} Well, you and I
did.” (McLean 2008; kritisch: Kuttner 2008). Auch Paul Krugman rief zur Verab-
schiedung des von ihm scharf kritisierten Rettungsplans auf ,because we’re in
the middle of a financial panic” (Krugman 2008c). In der Tat, die behauptete
Gefahr, dass die Finanzkrise die gesamte Okonomie erfassen kénnte, gewann
rasch durch die weiteren Kursverluste an der Borse an Glaubwiirdigkeit. Viele
anderten daraufhin ihre Meinung iiber den ,bail out® (Herszenhorn 2008). Zwei-
tens wurde - ganz ungewohnlich - cine Abstimmung im Senat der im Abgeord-
netenhaus vorgezogen. Am 2. Oktober 2008 billigte der Senat mit 74 zu 25 das
Rettungspaket. Drittens wurde zur Absicherung des besser verdienenden Klien-
tels der Republikaner die Einlagensicherung auf 250.000 Dollar angehoben.

Am 3. Oktober wurde der von einer ganz breiten Koalition von Verbinden
des Finanzwesens und des Industriekapitals begriifite Rettungsplan (siche
www.fsround.org  30.9.08; www.aba.com 1.10.08: www.managedfunds.org
3.10.08) schliefSlich vom Abgeordnetenhaus mit 263 zu 171 dank der Stim-
men der Demokraten verabschiedet. Eine knappe Mehrheit der Republikaner
belieR es beim Nein: 91 zu 108. In der Bevélkerung blieb der Rettungsplan
unpopulir. In einer Umfrage lehnten 53% der Befragten den Plan ab, nur 28%
befiirworteten thn (Norris 2008).
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Das 700 Milliarden Dollar Rettungspaket

Das verabschiedete Gesetz sicht die Einrichtung eines Troubled Asset Relief
Program (TARP) vor. Dieses autorisiert das Finanzministerium, in Not gerate-
nen Banken faule Kredite im Gesamtwert von bis zu 700 Mrd. Dollar abzu-
kaufen. Damit soll erreicht werden, dass die Banken wieder Kredite an Unter-
nehmer vergeben und der Wirtschaftskreislauf 1m Schwung bleibt.

Der urspriingliche Paulson-Plan setzte zwar systemisch an, stellte aber nicht die
Systemfrage. Im Gegenteil, es war ein Rettungsplan ohne Auflagen. Das verab-
schiedete Gesetz fiel nicht so eindeutig zugunsten der Finanzindustrie und der
Machtfiille des Finanzministeriums aus. Von den fiinf Mitgliedern des Leitungs-
gremiums (The Financial Stability Oversight Board) vertreten zwei Mitglieder
staatliche Institutionen, die fiir Mainahmen gegeniiber Eigenheimbesitzerlnnen
verantwortlich sind (Sec. 104 (b)). Das Gremium ist verpflichtet, den Kongress
seitnah von seinen Aktivititen zu unterrichten (Sec. 104 (g)). Der Kongress er-
hilt sein eigenes Komitee von Finanzexpertlnnen (Sec. 125). Es beinhaltet zu-
dem, dass im Falle der Inanspruchnahme staatlicher Gelder iiber 300 Mill. Dol-
lar hinaus das Gehalt der fiinf hochst bezahlten Vorstandsmitglieder keine Anrer-
e fir risikoreiches Verhalten enthalten darf und ihnen auch keine grofizligigen
Abfindungen zustehen (Sec. 111). Eine Begrenzung der Gehilter sicht das Gesetz
allerdings nicht vor. Trotz dieser Kompromisse entspricht das Gesetz im Wesent-
lichen den Vorstellungen des Finanzkapitals, da es sowohl den Mechanismus
Jum Aufkauf der faulen Kredite als auch insbesondere die Methode fiir deren
Bewertung dem Finanzminister iiberlisst (Sec. 101 (d))-

Paulson verteidigte seinen diskretiondren Spielraum mit dem Konzept ,,umge-
kehrter” Auktionen. Banken mit niedrigeren Angeboten wiirden zuerst den
Zuschlag fiir ihre faulen Kreditpakete erhalten. Da aber gerade die besonders
prekiren Banken schnell ihre problematischen Kredite loswerden miissen, be-
steht die Gefahr, dass diese ihre Kredite zu preiswert im Verhiltnis zu threm
Liquidititsbedarf anbieten. Umgekehrt kénnten die noch lebensfihigeren
Banken ihre Kreditpakete zu einem zu hohen Preis anbieten und damit sich
cine Subvention erschleichen (Palley 2008). Weniger in Reaktion auf die Kritik
an diesen Auktionen, als aufgrund der zeitlichen Verzégerungen, die mit der
Entwicklung eines solchen Auktionsverfahren verbunden sind, wechselte Paul-
son bereits nach zehn Tagen den Kurs und vergab die erste Tranche von 250
Mrd. Dollar an Banken im Austausch von Vorzugsaktien. Auf einen Sitz im
Aufsichtrat der bedachten Banken verzichtete das Finanzministerium, es will
pur als ,silent partner” agieren (New York Times Editorial 2008c). Mithin
muss das Fithrungspersonal dieser Banken nicht befiirchten, strenger beauf
sichtigt oder gar abgeldst zu werden.

Mit der Verwaltung des Geldes betraute Paulson zudem thm vertraute Perso-
nen von Goldman Sachs: u.a. Ed Frost fiir den Aufbau des Office of Financial
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Stability, Neel T. Kashkari fiir die Leitung von TARP und Edward M. Liddy
fiir die Fiihrung von A.L.G. Die operative Umsetzung des Rettungsprogramms
soll von zehn Banken durchgefiihrt werden, wobei Goldman Sachs im Aus-
schreibungsverfahren seine Dienste gratis angeboten hat (Christie/Schmidt
2008; Creswell/White 2008). So liegt das Rettungspaket operativ in den Hin-
den nicht nur von Finanzmarktakteuren im Allgemeinen, sondern von einem
Bankhaus, das vom politischen Management der Krise bisher am meisten pro-
fitierte (siehe oben).

Bisher ist nicht erkenntlich, dass die Banken die staatlichen Hilfen fiir den be-
absichtigten Zweck, nimlich die Kreditvergabe wieder in Gang zu setzen, nui-
zen. Vielmehr bestehen Hinweise, dass das Geld zum Aufkauf anderer Banken
genutzt werden soll (New York Times Editorial 2008d). Ferner haben die Ban-
ken bisher fiir 2008 ihre Gehalts- und Primienzahlungen insgesamt nicht re-
duziert (Bowers 2008).

Gegenhegemoniale Alternativen?

Am bisherigen Krisenmanagement wurde vielfach Kritik geduflert. Insbesonde-
re Hausbesitzer- und Verbraucherverbinde argumenticren, dass die Losungen
bei der Ursache ansetzen sollten, nimlich bei den nicht bedienten Hypothe-
ken. Wenn die iiberschuldeten Hausbesitzer in die Lage versetzt werden wiir-
den, ihre monatlichen Hypothekenraten zu zahlen, dann mussten die Investo-
ren keine Ausfille mehr beflirchten und die Mirkte wiirden sich beruhigen
(Schumer 2007). Die Bush-Regierung antwortete auf solche Forderungen im
Herbst 2007 mit der Grindung einer Private-Public-Partnership ,Hope Now
Alliance®, die mittels staatlicher Gelder auf freiwilliger Basis Zwangsversteige-
rungenﬂvermeiden helfen sollte. Doch wirksame Hilfe wird durch die struktu-
rellen Anderungen im Hypothekengeschift erschwert. Zwischen den Hypothe-
kenbanken und den verschuldeten Hausbesitzern stehen die Hypotheken-
dienstleister, die die monatlichen Zahlungen iiberwachen. Dem Dienstleister
wird der zusitzliche Personalaufwand nicht vergiitet, der betm Neuaushandeln
der Konditionen entsteht. Zudem bleibt das Risiko des Ausfalls weiterhin
hoch, so dass bei fallenden Immobilienpreisen die Verzogerung der Zwangs-
versteigerung den Verlust erhoht. Die Investoren, die verbriefte Hypotheken
von den Banken gekauft haben, wehren sich ebenfalls gegen Modifikationen
der Konditionen (Cordell 2008: 4). Entsprechend kam es bisher nur zu weni-
gen Abinderungen der Hypothekenkonditionen (New York Times Editorial
2008a).

Deshalb fordern einige Okonomen beider Parteien alle Hypotheken von Ei-
genheimen in Hypotheken mit einer langen Laufzeit und einem festen Zins-
satz umzuwandeln und unter das Dach der nun wieder staatlich kontrollierten
Fannie Mae and Freddie Mac zu platzieren. Sie vermuten Kosten in Hohe der
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Hilfte des Paulsonschen Rettungsplan (Hubbard/Mayer 2008; Blinder 2008),
so dass eine solche Losung gewisse Chancen haben kénnte, zumal die Leiterin
der FDIC Sheila Bair ankiindigte, gemeinsam mit dem Schatzamt die Kondi-
tioneninderung durch Standardisierung zu vereinfachen. Die nach Marktwert
nun grofite US-Bank, JPMorgan Chase, verkiindete wenige Tage spiter einen
Plan zur Abinderung der Hypothekenkonditionen fiir ein Volumen von 110
Mrd. Dollar an, einem Drittel der von der Bank selbst gehaltenen und verwal-
teten Hypotheken. Weitere ca. 1,2 Billionen Dollar Hypotheken verwaltet die
Bank bloff im Namen von Investoren und sind entsprechend von geplanten
Anderungen ausgenommen (Bajaj/Dash 2008).

Anderungen der Konditionen gehéren in Krisenfillen zum Standardgeschift
von Banken (im internationalen Geschift besorgt dies der London Club), so
dass auch bei einer umfassenderen Anpassung der Hypothekenkonditionen
nicht das Finanzkapital als solches in Frage gestellt wird, zumal es sich in sol-
chen Krisen selbst glinstig refinanzieren kann.

Jenseits von Verbinden der Figenheimbesitzer ist allerdings noch keine orga-
nisierte gesellschaftliche Kraft erkennbar, die sich um schliissige Alternativen
bemiiht. Auf den Websetten beider Gewerkschaftsdachverbinde, AFL-CIO
und Change-to-Win, fand sich Ende Oktober weder eine Stellungnahme zu
dem Rettungsplan der Regierung noch zur Finanzkrise im Allgemeinen. In den
bisherigen Anhorungen im Kongress sind diese Organisationen gleichfalls
nicht prasent. Allein das gewerkschaftsnahe Economic Policy Institute hat
kurze, recht allgemein gehaltene Stellungnahmen verfasst (Mishel et al. 2008).
Ansonsten sind vor allem Stimmen kritischer Okonomen zu vernehmen.
Obgleich Alan Greespan spektakulir eingestanden hat, dass es ein Fehler war,
die Kreditausfall-Swaps nicht zu regulieren, hat er seinen Glauben in das Funk-
tionteren des Marktes nicht verloren: ,What I wanted to point out was that
excluding credit default swaps, the derivatives markets are working well”
(Greenspan 2008: 33). Umfassendere Regulierungskonzepte propagieren seine
langjihnigen Kritiker Joseph Stiglitz und Paul Krugman. Wihrend Krugman
fur die zeitweilige Verstaatlichung der Banken eintritt, aber sonst keine weite-
ren Konzepte ausgearbeitet hat (Krugman 2008a), benannte Stiglitz bei einer
Kongressanhorung zentrale Eckpfeiler einer neuen Finanzarchitektur. Er for-
dert nicht nur eine schirfere Aufsicht, sondern auch das Verbot gewisser Fi-
nanzinnovationen, insbesondere die Verbriefung hoher Ristken (Stiglitz 2008).
Angesichts fehlender organisierter Finanzkapitalkritiker ist es jedoch wahr
scheinlicher, dass die Forderung nach mehr Transparenz aufgegriffen wird. Die
Credit Default Swaps sollen offentlich gehandelt werden, so die Forderung des
Leiters der Borsenaufsicht S.E.C. Christopher Fox (Cox 19. October 2008,
siche auch Jones 2008).
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Mit Cbama alles anders?

Der Sieger der Prisidentschaftswahl, der demokratische Kandidat Barak Oba-
ma ist sicherlich kein Marktgliubiger, doch ist von ihm ein direktes Vorgehen
gegen das Finanzkapital kaum zu erwarten. Zu den sieben grofiten Spendern
fiir Obama gehoren die Manager von Goldman Sachs, JPMorgan und Citi
(vgl. http://www.opensecrets.org). Zudem erhielt Obama starke und frithe Un-
terstitzung  durch  Chicagoer Hedgefund Milliardir Kenneth C. Griffin
(Phillips 2008: 174). Obama hielt sich bei den Debatten um das Bankenret-
tungspaket zuriick, doch er sei, so sein Unterstiitzer Paul Krugman, von sehr
erfahrenen Krisenmanagern wie Paul Volcker und Robert Rubin umgeben
(Krugman 2008b).

Auf seiner Website findet sich kein direkter Hinweis auf die Finanzkrise, son-
dern neben Ideen zur allgemeinen Konjunkturankurbelung nur Konzepte zur
Sicherung des Figenheimbesitzes: Transparenz und Schutz vor Betrug
(www.barackobama.com). In einer Rede im Mirz 2008 wurde Obama etwas
konkreter. Erstens sollten Banken, die Geld vom Staat erhalten, zumindest
hohere Eigenkapitalquoten auferlegt bekommen. Zweitens sollte die Transpa-
renz erhéht und Interessenkonflikte bei Ratingagenturen verhindert werden.
Drittens sollten die Kompetenzen der Aufsichtsbehérden klar geordnet wer-
den. Viertens sollten die Finanzoperationen unabhingig von der Rechtsform
dér Finanzakteure reguliert werden. Fiinftens sollten Versuche, Mirkte zu ma-
nipulieren, bestraft werden. Sechstens sollten systemische Risiken besser identi-
fiziert werden. Zugleich betonte er, dass »unsere” Kapitalmirkte Lare the
source of competitive advantage for our country.” Entsprechend sollten die
vorgeschlagenen Reformen dem Ziel dienen, ,to keep our financial instituti-
ons competitive” (Obama 2008).

Auch nachdem die Demokraten die Kongresswahlen gewonnen haben, ist
n?cht mit einem scharfen Vorgehen gegen das Finanzkapital zu rechnen. Die
Finanzcenter der USA sind seit 1992 Hochburgen der Demokraten geworden.
Hedge Funds gaben bereits 2006 dreimal mehr Spenden an Demokraten als
an Republikaner. Die wichtigen demokratischen Senatoren Schumer und
Dodd haben diese entsprechend auch verteidigt (Phillips 2008: 170-174). Nach
dem der von den Demokraten gefithrte Senat das Bankenrettungspakt verab-
scbiedet hatte, versuchte der Mehrheitsfithrer der Demokraten, Harry Reid,
seine Kolleglnnen vergebens dazu zu iiberreden, dic Arbeitslosenbeziige fiir
800.000 arbeitslose US-Amerikanerinnen zu verlingern (New York Times Edi-
torial 2008b).

Fazit

Kurz vor Einreichung dieses Beitrags las ich zwei schr unterschiedliche Inter-
pretationen des Krisenmanagements, beide aus einer generell kapitalismuskriti-
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schen Perspektive. Naomi Klein, kanadische Journalistin mi? ~NO Logci“ dzu
Weltruhm gekommen, sieht im 700 Mrd. Rettungspaket dlf? letzte Plur;l el~
rungsaktion der Regierung Bush vor threm Abgang. Sle vergleicht .da.s Ver al-
ten von Schatzminister Paulson mit dem der europihschffn Kolom.ahsten, die
kurz bevor sie ihre Kolonien aufgaben, alles Gold mltgehen. he“ﬁen. Das
Schatzamt sei fur viele kiinftige Jahre zur ,bottomless c.ash machine de'r Ban-
ken umfunktioniert worden (Klein 2008). Wéihrend"Klem fur Pa,ulrsc?n die Me-
tapher Kolonialist nutzt, sieht der franzdsische Okonom F.red.enc Lordon
Karl® Bernanke und ,Wladimir -Ijitsch® Paulson bedeckt.mxt elner Sc'hxrm-
:m'itze mit rotem Stern, die thnen zwar nicht stehe, doch ,,sie haben we{ngsteri
begriffen, dass sie im Ernstfall die neue Kopfbedeckung aufbehalten miissten
08: 19).
g;ﬁri(;r:di?l steht) im Vordergrund, dass die Marktgléubigkeit. erschiitter't wur-
de, und dass beim Krisenmanagement die Lehren der Welthrtschgftskr@e l?e—
herzigend nicht auf die Selbstheilungskrifte des Marktes vertraut wird. Dies ist
sicherlich zu begriifien, doch angesichts der Freiheit, die das %lettungspalfet
zum einem dem Finanzminister und zum anderen der.l Banken lasst, erscheint
mir zum jetzigen Zeitpunkt die Macht des Finan‘zkapuals noch ungebro.che.n,
allerdings 1st thr Nimbus angekratzt. Der systermsche ‘Charaktf.:r der Krle; 11it
allgemein anerkannt und die Ursache wird mlttlerwe11§ zumeist “(aber nlz1 t
durchgingig) auf fehlende Regulierung zuriickge.ﬁihr't. Diese Auspragunge.n er
beiden zur Analyse der Qualitit von Hegemonie mit her.angezog'enen Dlmef—
sionen sprechen zunichst fiir einen Verlust an Hegemonie des Finanzkapita s.
Beim niheren Hinsehen wird deutlich, dass aus der Anerkennung .des systemi-
schen Charakters der Krise nicht die Infragestellung des spekul.atxven Finanz-
wesens geschweige denn des Kapitalismus als solchem folgt. Elnfi Fc')rder'ur}llg
nach Begrenzung des Finanzwesens auf Finlagen un.d Kredltge'thaﬁ.xst nlcut
zu vernehmen. Die Ursachendiagnose begrenzt 51ch. auf. Teﬂ})eremhe, fuur
Greenspan sogar allein auf die Credit Default Swaps: Die Krisenlésungen samt
threr konkreten Umsetzung werden fast ausschlieflich durch Akteure des Fi-
nanzwesens konzipiert. Entsprechend haben die Finanzakteure Vorr.ang und
werden von einer schirferen Aufsicht bisher verschont. Nachd.em die Lasten
der Entwertung des Kapitals auf die Steuerzahlerlnnen umverteilt mrden, b.e-
ginnen die Banken nun ihren Kundenlnnen entgegenzukommen, indem sie
die Zins- und Rickzahlungsbedingungen der Hyppthekep senken..Nach der
SLlinderung des Schatzamts® (Klein) leisten sie sich kleine materielle Zuge-
stindnisse, in der Hoffnung die Ausfille gering zu haltep und das Image auf-
bessern zu kdnnen. Zugleich nutzen die Banken die Kn?e fiir das, was Marx
fur die normale kapitalistische Krisenijberwindungsstrategxe gehalten hat, nim-
lich zur Zentralisation des Kapitals. Dadurch ist das Kapital bekanntlich selten
schwiacher geworden. o
Gleichwohl ist die Hegemonie des Finanzkapitals angekratzt. Sein ,sich ande-
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rer Leute Geld aneignender Charakter wird sichtbarer und seine Macht
nimmt stirker die Form von Erpressung statt hegemonialer Fihrung an. Es
bedarf jedoch breit getragener Konzepte einer Okonomie ohne spekulatives
Kapital und gesellschaftlicher Krifte, die diese durchsetzen wollen. Beides ist
bisher in den USA nicht sichtbar. Aus der Perspektive der Weltsystemtheorie
kénnte dies sowieso nur dem nichsten territorial definierten Hegemon gelin-
gen, in der Glaskugel Arrighis wire das China,
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