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Die Finanzmarktkrise ist eine wirtschafts-

historische Zäsur. Sie teilt die ökonomische 

Tektonik der Weltwirtschaft in zwei Pha-

sen. Vor dem Crash zeigt sich eine rund 

fünfzig Jahre lange Periode des mehr oder 

weniger ununterbrochenen immer steiler 

werdenden Aufstiegs zu höchsten Höhen 

des wirtschaftlichen Daseins. Das erfreu-

liche Ergebnis: Noch nie ging es so vielen 

Menschen so gut wie heute. Nach dem 

Kollaps dürfte nun eine nicht kurze Phase 

des zähen, beschwerlichen und vergleichs-

weise langsamen Weiterkommens folgen. 

Die Folge: Die Überwindung von Massen-

armut, Not und Elend wird schwieriger. Die 

Verteilungskämpfe dürften härter wer-

den. Denn richtig ist auch: Noch nie haben 

so viele Menschen mit so wenig überleben 

müssen wie heute. 

Mit den Konsequenzen der Finanzmarkt-

krise sind eine gute und eine schlechte 

Nachricht verbunden. Die gute Botschaft 

lautet: Die Weltwirtschaft ist nicht unter-

gegangen. Ganz offensichtlich sind global 

hoch vernetzte Volkswirtschaften heutzu-

tage weit stabiler als zu Zeiten der großen 

Depression in der Zwischenkriegszeit des 

letzten Jahrhunderts. Das heutige Niveau 

des durchschnittlichen Lebensstandards 

ist unvergleichlich höher. Die sozialpoli-

tischen Sicherungsnetze sind tragfähiger. 

Deshalb führen die pessimistischen Welt-

untergangsszenarien so in die Irre.

Die letzten Dekaden waren eine ökono-

misch außergewöhnlich erfolgreiche Perio- 

de. Ja, sie waren die wirtschaftlich bisher 

wohl besten Jahre der Menschheitsge-

schichte. Trotz und vielleicht auch wegen 

der rapiden Zunahme der Weltbevölke-

rung sind die Pro-Kopf-Einkommen welt-

weit deutlich gewachsen – teilweise um 

ein Mehrfaches. Noch geht es zu vielen 

Menschen zu schlecht. Aber es geht heute 

mehr Menschen besser als ihren Eltern. 

Die Gründe dafür sind vielfältig. Techno-

logische Fortschritte im Gesundheitswe-

sen, in der Telekommunikation und im 

Transportwesen sowie politische Verän-

derungen verbunden mit einer Öffnung 

vorher abgeschotteter nationaler Märkte 

spielten eine wichtige Rolle. Starke Impulse 

kamen auch von der heute so viel geschol-

tenen Deregulierung der Finanzmärkte. 

Weltweit war genügend günstiges Kapital 

zu attraktiven Bedingungen verfügbar, um 

auch riskantere Projekte zu finanzieren. 

Das hat mit zu einem stürmischen Wachs-

tum der aufstrebenden Volkswirtschaften 

in Südostasien und Lateinamerika beige-

tragen und damit auch deren Nachfrage 

nach Investitionsgütern, Infrastruktur, An-

lagen und Fahrzeugen aus den Industrie-

ländern befeuert. 

Die schlechte Nachricht verkündet, dass 

das kommende Jahrzehnt aus verschie-

denen Gründen eine weit schwierigere De-

kade werden wird. Erstens hat die Finanz-

marktkrise zu gigantischen Verlusten und 

Abschreibungen und damit einer beträcht-

lichen Wertberichtigung geführt. Das ver-

ringert die Hebel, mit denen Fremdkapi-

tal gestemmt werden kann. Das gilt für 

die Banken, die weniger Fremdkapital ver-

geben können – auch weil sie künftig hö-

here Eigenkapitalquoten als Sicherheit 

vorhalten müssen. Es gilt für die Unterneh-

men, die ihrerseits mehr Eigenkapital be-

nötigen, um an Kredite heranzukommen. 

Die Zeiten, in denen mit wenig Eigenkapi-
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tal viel günstiges Fremdkapital zu erhal-

ten war, dürften für eine ganze Weile lang 

vorbei sein. Fremdkapital wird höhere Risi-

koprämien und mehr Eigenkapitalbeteili-

gung einfordern. Als Folge werden viele bis 

anhin finanzierbare Investitionsprojekte 

unattraktiv. Kleine Hinterhoffirmen, Tüft-

ler und Neugründungen dürften es beson-

ders schwer haben, schnell, unbürokratisch 

und günstig zu Wagniskapital zu kommen. 

Dadurch werden die Innovationsgeschwin-

digkeit und das wirtschaftliche Wachstum 

verlangsamt.

Zweitens wird der Staat als Nachfrager 

und Geldgeber eine Bremserrolle spie-

len. Die staatlichen Schuldenberge sind 

gigantisch. Sie werden im Euroraum von 

70 % des Bruttoinlandprodukts (BIP) im 

Jahre 2008 auf fast 90 % 2011 ansteigen, 

in Deutschland von 66 % (2008) auf 80 

% (2011). In USA werden sie über 100 % 

des BIP, in Japan über 200 % des BIP errei-

chen. Noch sind die Zinsen niedrig, zu de-

nen sich der Staat das Geld auf den Finanz-

märkten beschaffen kann. Was aber, wenn 

eines Tages die Zinsen wieder steigen wer-

den? Dann kommt es für die hoch verschul-

deten Volkswirtschaften zu einer drama-

tischen Schuldenfalle. Ein immer größerer 

Teil der Staatseinnahmen wird für Zinsen 

zu verwenden sein. Staatliche Handlungs-

spielräume werden sich zunehmend ver-

engen. Für Bildung, Gesundheit oder Infra-

struktur wird weniger staatliches Geld zur 

Verfügung stehen – oft weniger als nötig, 

um das Mindeste finanzieren zu können. 

Das sind keine guten Aussichten für das 

Baugewerbe, das lokale Handwerk und für 

Firmen, die öffentliche Betriebe und Be-

hörden beliefern und von staatlichen Auf-

trägen abhängig sind. Aber auch für die 

Bevölkerung insgesamt verheißt die ausu-

fernde Staatsverschuldung nichts Gutes. 

Denn die Schulden von heute bleiben die 

Steuern von morgen. Müssen Steuern und 

Abgaben erhöht werden, um die öffent-

lichen Haushalte zu sanieren, wird das wie-

derum die Kaufkraft der privaten Haus-

halte und die Investitionsmöglichkeiten 

der Unternehmen beschränken.

Drittens wird die Gleichung „China pro-

duziert und Amerika konsumiert“ nicht 

mehr gelten. Sie hatte in den letzten Deka-

den wesentlich zum stürmischen Wachs-

tum des Welthandels beigetragen. Die auf 

Pump finanzierte Konsumnachfrage ame-

rikanischer Verbraucher gehört vorerst der 

Vergangenheit an. Sparen ist angesagt. 

Auch, weil private Kredite und Hypotheken 

zurückbezahlt werden müssen. Mit dem 

amerikanischen Privatkonsum aber wird 

die wichtigste Stütze der globalen Nach-

frage auf Jahre hinaus schwächer werden. 

Die Korrektur der globalen Ungleichge-

wichte aber bedeutet, dass die Handelsdy-

namik schwächer werden wird.

Viertens zeigt gerade der aktuelle Streit 

um den künstlich überbewerteten Wech-

selkurs zwischen dem chinesischen Yuan 

und dem US-Dollar, wie sehr in schwie-

rigen Zeiten Protektionismus, Nationalis-

mus und damit eine durch nationale Inter-

essen geprägte Politik Zulauf gewinnen. 

Ein Abwertungswettlauf, wie er diese Wo-

che auch von der japanischen Notenbank 

eingegangen wurde, wird zu Gegenmaß-

nahmen, Schutzzöllen und Abwehrrefle-

xen führen. Damit aber werden bestenfalls 

kurzfristig scheinbare Erfolge erzielt. Lang-

fristig aber werden mehr neue Probleme 

geschaffen als alte gelöst.

In der Summe zeigt sich ein klares Bild: 

Die historisch starken Wachstumskräfte 

sind geschwächt. Neue dynamische Im-

pulse werden durch teurere Kredite und 

strengere Regeln gebremst. Der Motor der 

Weltwirtschaft stottert. Eher werden ver-

krustete Strukturen geschützt, statt die 

Modernisierung gefördert. Das Tempo der 

wirtschaftlichen Entwicklung wird sich 

verlangsamen. Weniger Wachstum bedeu-

tet aber mehr Probleme, mehr Unsicher-

heit und damit stärkere Schwankungen. 

Das wird die Neue Normalität der Welt-

wirtschaft nach der Finanzmarktkrise sein.

Dieser Beitrag ist am 5. Dezember 2009 in  

„Finanz und Wirtschaft“ erschienen.


