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EINLEITUNG
Ähnlich wie die 1930er bzw. die 1970er Jahre markiert auch das 2010 begonnene 
Jahrzehnt einen Wendepunkt. Auf den ersten Blick hat es den Anschein, als ob 
die große Schockwelle der globalen Krise von 2008 von der neoliberalen Globali-
sierung absorbiert wurde. Der Aufstieg der G20 und die Bemühungen führender 
Volkswirtschaften Freihandel auszuweiten, verstärken diesen Eindruck. Unmit-
telbar vor Beginn der 2020er Jahre ist es damit jedoch vorbei. Mit dem Einzug 
Donald Trumps ins Weiße Haus und dessen protektionistischer Agenda vollzog 
sich ein Bruch in der Politik, der sich angesichts der internationalen Handelssta-
tistiken bereits seit langem abgezeichnet hat. Die Zeit der raschen Integration 
nationaler Volkswirtschaften in die Globalisierung ist vorbei. Zwar ist derzeit 
keine Entglobalisierung zu beobachten, doch das Tempo der Globalisierung in 
der Handels- und Finanzwelt stagniert. Die internationalen Ungleichgewichte, die 
sich schon vor der 2008er Krise herausgebildet haben, bestehen weiter und sind 
Ursache steigender geopolitischer Spannungen. 

In dieser Konstellation stehen sich zwei Lager gegenüber: Zum einen wird die 
Fortsetzung der neoliberalen Agenda der 1990er Jahre gefordert. Dies setzt den 
Abschluss einer neuen Generation von Freihandelsabkommen voraus, um zu 
einer wesentlich tieferen – regelbasierten – Integration der einzelnen Volkswirt-
schaften zu gelangen. Diese, einst auch von der Obama-Administration vertretene 
Strategie bleibt zwar das Leitmotiv Europas, hat aber inzwischen deutliche Risse 
erhalten. Denn die Trump-Regierung hat sich dem Protektionismus verschrieben. 
Entgegen der von einem Großteil der Geschäftswelt befürworteten globalen 
Agenda greift ein emanzipierter Nationalismus um sich, der sich bei Regierungen 
weltweit wachsender Beliebtheit erfreut. Die Entwicklung in diese Richtung voll-
zieht sich so schnell – insbesondere im Zuge des zwischen den USA und China 
eskalierenden Handelskriegs –, dass die Fragmentierung der Weltwirtschaft 
in rivalisierende, voneinander mehr oder weniger isolierte Blöcke immer wahr-
scheinlicher wird. In Europa zeigt sich dies spezifisch. Vor dem Hintergrund eines 
verlorenen Jahrzehnts für die europäische Integration gewinnen rechtsextreme 
Kräfte, die die Einigung dieses Kontinents kritisch sehen, an Zulauf. 
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In der Gemengelage einer Polarisierung zwischen Nationalismus und Inter-
nationalismus des Kapitals fällt es der Linken bisweilen schwer, sich Gehör zu 
verschaffen. Wie lässt sich beispielsweise die Kritik am Freihandel mit einer 
Zurückweisung des Nationalismus verbinden? Kann die internationale Solidarität 
gestärkt werden, wenn gleichzeitig eine von den Interessen multinationaler Unter-
nehmen und der Finanzwelt bestimmte Agenda abgelehnt wird? Oder, wie lassen 
sich soziale Anliegen stärker in der Wirtschaft verankern, ohne in eine Politik der 
Abschottung zu verfallen?

Dieses Essay erhebt nicht den Anspruch, auf all diese Fragen Antworten zu liefern. 
Es will aber einige wichtige Anregungen bieten – insbesondere unter Berücksichti-
gung der Rolle, die die globalen Ungleichgewichte in der Handels- und Finanzwelt 
spielen. 

Die an der Schnittstelle zwischen Wirtschaft und Politik anzusiedelnden inter-
nationalen Ungleichgewichte stellen den wesentlichen Reibungspunkt im 
Weltmarktgefüge dar. Hier treffen die Interessen des Kapitals zur Erweiterung 
der Handels- und Investitionsmöglichkeiten und der Versuch von Unternehmen, 
staatliche Ressourcen zum eigenen Vorteil zu nutzen, aufeinander. Auch handelt 
es sich hier um die Nahtstelle, an der die verschiedenen sozialen Kompromisse 
auf nationalstaatlicher Ebene aufeinander einwirken. Genau an diesem kritischen 
Punkt kann das nationale Bündnis von Staat und Kapital zu geopolitischen Rivali-
täten bis hin zu offenen Konflikten führen.

In meinen nachfolgenden Ausführungen will ich versuchen, diese Frage aus einer 
linken Perspektive zu reflektieren. Wie sind die globalen Ungleichgewichte aus 
diesem Blickwinkel zu bewerten? Im Wesentlichen werden zwei Aspekte erörtert. 
Zunächst wird untersucht, wie sich nationale Wirtschaftspolitiken auf zwischen-
staatlicher Ebene auswirken. Im Anschluss daran soll der Logik des Kapitals – und 
ihrer Wirkungen auf soziale Gerechtigkeit, Umwelt und Bedürfnisbefriedigung – eine 
Politik entgegengestellt werden, die darauf abzielt, die Kontrolle zurückzuerlangen. 
Auch für die Linke stellt sich dabei das Problem des Umgangs mit außenwirtschaft-
lichen Zwänge, denen sich bereits so viele Regierungen hilflos gegenübersahen.

Zunächst werden einige Begriffe und Konzepte erklärt. Dabei wird gezeigt, dass 
der Kampf um Wettbewerbsfähigkeit ein Nullsummenspiel ist, bei dem die 
Gewinne der einen die Verluste der anderen sind und die Anhäufung von Über-
schüssen gravierende Ungleichgewichte hervorruft. 
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Im Anschluss werden Imperialismus, autozentrierte Entwicklung und Globalisie-
rung als die wichtigsten internationalen Wirtschaftsmodelle des 20. Jahrhunderts 
in groben Zügen dargestellt. Die mit dem Neoliberalismus aufkommende Instabi-
lität, die mit sich häufenden Finanzkrisen (vor allem in den Ländern des Globalen 
Südens) und der rapiden Verschlechterung der Leistungsbilanzen ab den 2000er 
Jahren einhergeht, ist Gegenstand des folgenden Abschnitts. 

Darauf folgend wird die Wechselwirkung heutiger Ungleichgewichte anhand der 
wichtigsten Volkswirtschaften weltweit, die gleichzeitig die bei Weitem größten 
Überschüsse bzw. Defizite aufweisen, analysiert (USA, China, Japan und Deutsch-
land). Gegenstand des letzten Abschnitts sind die internen Ungleichgewichte in 
der Eurozone. Im Rahmen eines Exkurses werden externe ökonomische Zwänge 
bewertet, mit denen sich die linke Syriza-Regierung in Griechenland im Sommer 
2015 konfrontiert sah. Auch die Ursachen des deutschen Exportüberschusses, 
dessen Beseitigung für die Verbesserung des Klimas der internationalen Zusam-
menarbeit erforderlich ist, werden diskutiert. In der Schlussbetrachtung wird die 
zwar gemeinsame, jedoch ungleich große Verantwortung einzelner Länder bei 
der Entstehung globaler Ungleichgewichte erörtert. Zudem sollen Denkanstöße 
gegeben werden, wie sich eine internationale auf Zusammenarbeit und Demo-
kratie ausgerichtete Ordnung schaffen ließe.





GLOBALE  
UNGLEICHGEWICHTE 

DEFINITIONEN UND 
MECHANISMEN
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Globale Ungleichgewichte manifestieren sich in zwei Parametern, zunächst der 
Zahlungsbilanz, die sich aus dem Saldo der Zahlungsströme eines Jahres ergibt, 
sowie der Außenwirtschaftsposition, in der sich internationale Investitionsströme 
widerspiegeln.

DIE ZAHLUNGSBILANZ –  
EIN NULLSUMMENSPIEL
Die Integration einer Volkswirtschaft in den Weltmarkt zeigt sich am Handel mit 
Waren und Dienstleistungen sowie an Kapitalzuflüssen, bzw. -abflüssen. Die 
Gesamtheit der wirtschaftlichen Beziehungen geht in die Zahlungsbilanz ein, die 
in regelmäßigen Abständen (monatlich, vierteljährlich, jährlich) einen Überblick 
über diese Finanzflüsse bietet (Tabelle 1). 

Die Zahlungsbilanz ist definitionsgemäß stets ausgeglichen. Bei den Teilbilanzen 
ihrer verschiedenen Konten ist das nicht unbedingt der Fall. So erwirtschaftet 
beispielsweise ein Land, das mehr Waren und Dienstleistungen aus- als einführt, 
einen Handelsüberschuss. Ebenso gilt, dass dessen Einkommensbilanz einen 
Überschuss aufweist, wenn es vom Ausland mehr Einkommen bezieht, als es 
in diese Länder transferiert. Die Handelsbilanz und die Einkommensbilanz stellen 
zusammen die Leistungsbilanz dar. Weist Letztere einen Überschuss auf (das 
heißt, der Saldo gehandelter Waren und Dienstleistungen und gezahlter und 
erzielter Einnahmen ist positiv), muss dieses Land notwendigerweise Kapital 
exportieren und – anders gesagt – anderen Ländern Geld leihen. Im gegentei-
ligen Fall, das heißt bei einer defizitären Leistungsbilanz, muss das Land Kredite 
aufnehmen. Demgemäß muss jede Entwicklung der Leistungsbilanz (Waren, 
Dienstleistungen und Einnahmen) durch eine gegenläufige Entwicklung der 
Finanzbilanz ausgeglichen werden. Damit die Bevölkerung eines Landes mehr 
ausgeben kann, als sie einnimmt, muss sie von anderen Ländern eine dem Defizit 
der Leistungsbilanz entsprechende Summe leihen. Will sie dagegen weniger 
ausgeben, als sie einnimmt, muss sie den übrigen Ländern eine dem Überschuss 
ihrer Leistungsbilanz entsprechende Summe leihen.

Dieser Punkt ist von grundlegender Bedeutung, denn er impliziert, dass der 
Handelsüberschuss eines Landes stets mit dem Defizit eines anderen einher-
geht. Vereinfacht ausgedrückt: Die Kapitalausfuhren der einen sind die Schulden 
der anderen. Der Kampf um Wettbewerbsfähigkeit kann für einzelne Länder 
ein probates Mittel sein, um ihre Fähigkeit, eigene Waren und Dienstleistungen 
auf dem Weltmarkt zu verkaufen, gegenüber anderen Volkswirtschaften zu 
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verbessern. Doch wird der Kampf um Marktanteile aus dem Blickwinkel der 
Weltwirtschaft als Ganzes betrachtet, ergibt sich ein Nullsummenspiel. Solange 
nicht zum Mond exportiert wird, führt jedes Plus an Wettbewerbsfähigkeit der 
einen automatisch zu Verlusten der anderen. Auf lange Sicht unterlaufen derartige 
Ungleichgewichte die internationale Zusammenarbeit. 

STRUKTUR DER ZAHLUNGSBILANZ1

LEISTUNGS-
BILANZ

Handelsbilanz = Saldo gehandelter Waren und Dienstleistungen + Saldo gezahlter 
und erzielter Einnahmen (Löhne und Gehälter, Dividenden, Zinsen usw.)

+
FINANZ- 
BILANZ

Saldo der Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen, der Käufe und Verkäufe von 
Derivaten, sonstiger Investitionen und der Schwankung der Zentralbankreserven

= 0
 

Vor diesem Hintergrund ist darauf hinzuweisen, dass die Zahlungsbilanz zwar ein 
unentbehrliches, aber auch problematisches Instrument darstellt. Unentbehrlich 
ist sie, weil sie die Rahmenbedingungen für wirtschaftliches Wachstum abbildet. 
So gehören wachsende Handelsdefizite, die zu steigender Auslandsverschuldung 
führen, zu den potenziellen Vorboten von Finanzkrisen bzw. anhaltenden Schwä-
chephasen. Darauf beruht zudem das Konzept der außenwirtschaftlichen Zwänge, 
die z.B. Anfang der 1980er Jahre Ländern wie Jugoslawien und Frankreich und in 
den 2010er Jahren, als die Rohstoffpreise fielen, Venezuela und Brasilien schwer 
zu schaffen machten. 

Aus ökonomischer Sicht ist die Zahlungsbilanz ohne Frage ein unentbehrliches, 
sehr sensibles Instrument. Doch mit Blick auf ihren analytischen Gehalt ist sie 
auch problematisch. Das System der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ist 
ein Erbe der Epoche nach dem Zweiten Weltkrieg, in der die nationalen Volks-
wirtschaften wesentlich stärker auf sich fokussiert waren als heute. Das hat sich 
insbesondere in zwei Hinsichten geändert: zum einen durch die Entstehung globaler 
Wertschöpfungsketten, mittels derer große transnationale Unternehmen inzwi-
schen Profitstrategien verfolgen, die weit über nationale Grenzen hinausgreifen.  

1	 Um diese Darstellung zu vereinfachen, wird die Kapitalbilanz, die in den meisten Ländern nur eine 
untergeordnete Rolle spielt, hier übergangen. Die Kapitalbilanz entspricht dem Saldo aus Käufen 
und Verkäufen nicht finanzieller Vermögenswerte wie Patente sowie Vermögensübertragungen 
(wie dem Erlass von Schulden).
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Da diese Unternehmen die Preise konzerninterner Transaktionen manipulieren  
und ihre Gewinne zur Steueroptimierung in Steuerparadiese transferieren, 
geben die Bilanzen ein verfälschtes Bild wieder. Philippe Askenazy beispiels-
weise schätzt, dass das Handelsdefizit Frankreichs gegenüber Deutschland zur 
Hälfte auf einen statistischen Kunstgriff zurückgeht. Dieser beruht darauf, dass 
die Importpreise multinationaler Firmen zu hoch und die Preise ihrer Exporte im 
konzerninternen Handel zu niedrig angesetzt werden. In diesem Zusammenhang 
betont er, dass „verlässliche Statistiken in allen Bereichen für eine ernsthafte 
demokratische Debatte und richtige politische Entscheidungen unerlässlich sind“2. 
Bedauerlicherweise wird in den gängigen internationalen Handelsstatistiken nur 
unzureichend zwischen Angaben, die durch Strategien zur Steueroptimierung 
entstehen, und jenen Wirtschaftsdaten unterschieden, in denen sich die grund-
legenden Stärken und Schwächen der Volkswirtschaften widerspiegeln.

Schließlich ist wichtig zu wissen, dass Zahlungsbilanzen heutzutage nicht mehr 
vom Warenhandel dominiert werden. Auch andere Faktoren wie die Einnahmen 
aus Direktinvestitionen im Ausland und dem Handel mit Dienstleistungen 
gewinnen zunehmend an Gewicht. So verbuchte Japan 2017 einen Leistungsbi-
lanzüberschuss von vier Prozent des BIP (Bruttoinlandsprodukt), der vor allem aus 
Einnahmen durch Direktinvestitionen im Ausland resultiert, die einen BIP-Anteil 
von 3,6 Prozent ausmachen. Großbritannien gleicht einen Teil seines extrem 
hohen Defizits im Warenhandel durch einen Überschuss im Dienstleistungs-
handel aus (in erster Linie im Bereich der Finanzdienstleistungen, die 5,4 Prozent 
des BIP im Jahr 2017 ausmachten). 

Die Zahlungsbilanz spiegelt die Art und Weise wider, in der eine nationale Volks-
wirtschaft in die Weltwirtschaft integriert ist. Global betrachtet handelt es sich 
dabei um ein Nullsummenspiel, weil die Überschüsse der einen stets durch 
die Defizite der anderen aufgewogen werden. Allerdings sind äußere Ungleich-
gewichte auch immer ein Spiegelbild interner Ungleichgewichte. Unter den 
verschiedenen Faktoren, die kurzfristig Ungleichgewichte hervorrufen können, 
sind u.a. übermäßige Sparquoten, Überhitzungen des Konsums, (Spekulations-)
Blasen im Immobiliensektor zu nennen. Längerfristig spielen auch die Bevölke-
rungsentwicklung oder die Art der arbeitsteiligen Spezialisierung eine Rolle. 

2	 Askenazy Philippe, Faut-il pleurer sur les marges?, www.lemonde.fr/economie/article/2014/02/17/
faut-il-pleurer-sur-les-marges_4367845_3234.html, 17. Februar 2014, eingesehen am 28. Mai 
2019; Askenazy Philippe, Capital Prices and Eurozone Competitiveness Differentials, CEPREMAP, 
2013.

http://www.lemonde.fr/economie/article/2014/02/17/faut-il-pleurer-sur-les-marges_4367845_3234.html
http://www.lemonde.fr/economie/article/2014/02/17/faut-il-pleurer-sur-les-marges_4367845_3234.html
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DIE AUSSENWIRTSCHAFTSPOSITION 
ALS AUSDRUCK UNGLEICHER 
KRÄFTEVERHÄLTNISSE
Die Zahlungsbilanz gibt Aufschluss über die Zahlungsströme. Der Status quo ist jedoch 
Gegenstand einer anderen Kennziffer, der Außenwirtschaftsposition (Tabelle  2). 
Diese umfasst die Vermögenswerte und Verbindlichkeiten einer Volkswirtschaft 
gegenüber dem Ausland. Dabei geht es einerseits um die finanziellen Vermögens-
werte der Einwohner eines Landes, bei denen es sich um Forderungen gegenüber 
Fremden (Ausländer*innen) handelt (Aktien, Schuldverschreibungen, ausgereichte 
Darlehen, Derivate, Währungsgold usw.), aber auch die Verbindlichkeiten der Inlän-
der*innen gegenüber Gebietsfremden (Aktien, Schuldverschreibungen, Schuldtitel 
durch Derivate usw., die von Ausländer*innen gehalten werden).

Diese Vermögenswerte und Verbindlichkeiten entsprechen der Gesamtsumme 
von Finanzierungskapazitäten und -bedürfnissen der jeweiligen nationalen Volks-
wirtschaft im Zeitverlauf. Doch im Gegensatz zur Zahlungsbilanz, die immer 
ausgeglichen ist, gleichen sich Vermögenswerte und Verbindlichkeiten nicht 
aus. Der Saldo, das heißt die Nettoauslandsposition, entspricht der Differenz aus 
dem Wert der von Gebietsansässigen gegenüber Gebietsfremden gehaltenen 
Vermögenswerte und der Verbindlichkeiten in Form von Finanztiteln, in denen die 
Ansprüche Gebietsfremder gegenüber Gebietsansässigen verbrieft sind. 

STRUKTUR DER AUSLANDSPOSITION3

VERMÖGENS- 
WERTE

Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen, Finanzderivate, sonstige Investitionen  
und Währungsreserven Gebietsansässiger gegenüber Gebietsfremden

–
VERBINDLICH-

KEITEN

Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen, Finanzderivate und sonstige Investitionen 
Gebietsfremder gegenüber Gebietsansässigen

= NETTOAUSLANDSPOSITION

In wirtschaftlicher Hinsicht spielt die Außenwirtschaftsposition eine wichtige Rolle, 
da sie Einnahmenströme wie Dividenden- oder Zinszahlungen oder die Rückzah-

3	 Um diese Darstellung zu vereinfachen, wird die Kapitalbilanz, die in den meisten Ländern nur eine 
untergeordnete Rolle spielt, hier übergangen. Die Kapitalbilanz entspricht dem Saldo aus Käufen 
und Verkäufen nicht finanzieller Vermögenswerte wie Patente sowie Vermögensübertragungen 
(wie dem Erlass von Schulden).
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lung von Schulden abbildet. Dementsprechend stellt eine positive Nettoposition 
prinzipiell sicher, dass Einnahmen in die Zahlungsbilanz einfließen. Umgekehrt stellt 
eine negative Nettoposition eine Belastung der Zahlungsbilanz dar. 

Allerdings ist es wichtig, nicht die Netto-, sondern die Bruttopositionen zu 
bewerten. Im Zuge der Finanzialisierung haben internationale Großbanken und 
Finanzinstitute Positionen angehäuft, die häufig dem Mehrfachen des BIP der 
Länder entsprechen, in denen sie operieren. In ruhigen Zeiten und solange die 
ein- und ausgehenden Zahlungsströme nicht stark schwanken, bleiben diese 
Positionen unsichtbar. Die Schwachstellen treten erst im Zuge von Krise, wie der 
von 2008, zu Tage, als das Geflecht von Schulden dies und jenseits des Atlan-
tiks die Weltwirtschaft an den Rande des Kollaps brachte. Ein weiteres Problem 
stellen Strategien dar, mit denen Vermögen zum Zwecke der Steuerhinterziehung 
verschleiert werden. Laut Gabriel Zucman befinden sich weltweit acht Prozent 
des Vermögens privater Haushalte in Steuerparadiesen.4 Mit elf Prozent ist dieser 
Anteil in der Europäischen Union sogar überdurchschnittlich hoch. Drei Viertel 
dieser Gelder sind nirgends registriert. Dadurch werden die internationalen Finanz-
bilanzen zusätzlich erheblich verfälscht. 

Die Wirkungen des Welthandels finden ihren Ausdruck allerdings auch in physi-
schen Kennziffern wie der Entwicklung der Bestände an natürlichen Ressourcen. 
Energie, CO2, massive Ressourcenentnahmen, Beeinträchtigung der Artenviel-
falt, Abfälle oder, allgemeiner betrachtet, der ökologische Fußabdruck müssen 

4	 Zucman Gabriel, Steueroasen – Wo der Wohlstand der Nationen versteckt wird, übersetzt vom 
Französischen von Ulrike Bischoff, Berlin, Suhrkamp Verlag, 2014, 120. (Französischer Titel:  
Zucman Gabriel, La richesse cachée des nations : enquête sur les paradis fiscaux, neue überarbeitete 
und erweiterte Auflage, Paris, La République des idées, 2017, 125 Seiten).
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Gegenstand einer ökologischen Bilanz bzw. nachhaltigen Wirtschaftsweise sein, 
in deren Rahmen diese Kennzahlen nicht nur aus dem Blickwinkel finanzieller 
Transaktionen, sondern auch als physische Ressourcen betrachtet werden, die 
aus dem Ausland bezogen bzw. in dieses ausgeführt werden.5 Diese Umstände, 
die bislang kaum Beachtung finden, spielen eine entscheidende Rolle, wenn sich 
eine Politik des Übergangs zu einer ökologischen Gesellschaft, die derzeit in den 
reichen Ländern diskutiert wird, nicht darauf beschränken soll, die Zerstörung der 
Umwelt in die ärmsten Länder auszulagern. Bedauerlicherweise verfügt derzeit 
nur der IWF (Internationaler Währungsfonds) über die Möglichkeit, die statistische 
Erfassung von Handels- und Kapitalströmen global zu standardisieren. Genau wie 
bei Daten zum konzerninternen Handel stellen die unzureichende statistische 
Erfassung der ökologischen Effekte des internationalen Handels ein wesentliches 
Hindernis für die demokratische Debatte und die Findung entsprechender politi-
scher Maßnahmen dar. 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die außenwirtschaftlichen Bilanzen 
im Zeitalter der Globalisierung ökonomische Interdependenzen und das Ausmaß 
der Finanzialisierung nur unzureichend widerspiegeln. Sie beschreiben nationale 
Volkswirtschaften, die längst nicht mehr den Handlungsraum für internationale 
Konzerne darstellen, die die Maximierung ihrer Profite global anstreben. Wichtiger 
aber noch ist, dass sie die ökologischen Verflechtungen der einzelnen Volkswirt-
schaften ignorieren. Trotz dieser Unzulänglichkeiten führt an Zahlungsbilanzen und 
an der Außenwirtschaftsposition kein Weg vorbei. Für Staaten, deren finanzielle 
Ressourcen vor allem vom internen Steueraufkommen abhängen, bleiben die 
Außenbilanzen eine zentrale Komponente, mit deren Hilfe sie den Handlungsspiel-
raum für die erfolgreiche Umsetzung ihrer Wirtschaftspolitik erweitern können. 
Daher rührt ihre Bedeutung. Im Übrigen lässt sich an den internationalen Bilanzen 
die Verflechtung verschiedener nationaler Volkswirtschaften ablesen. Genau dort 
kann die Dynamik kapitalistischer Konkurrenz das Handeln von Staaten beein-
flussen und in geopolitische Spannungen münden. 

5	 Bonneuil Christophe und Fressoz Jean-Baptiste, The shock of the Anthropocene: the earth, history, 
and us, Übersetzung vom Französischen ins Englische von David Fernbach, Brooklyn, New York, 
Verso, 2016, 320 Seiten, Kap. 10 (französischer Originaltitel: Bonneuil Christophe und Fressoz Jean- 
Baptiste, L’événement anthropocène: la Terre, l’histoire et nous, neue überarbeitete und erweiterte 
Auflage, Paris, Éditions Points, 2016, 336 Seiten, Kap. 10).
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Die Wechselwirkungen zwischen der internationalen Dynamik des Kapitalismus 
und der Geopolitik zählen zu den meistdiskutierten Fragen in der Geschichte der 
Wirtschaftstheorie. Anhänger der liberalen Auffassungen berufen sich seit jeher 
auf Montesquieu, von dem die Aussage stammt: „Die natürliche Wirkung des 
Handels ist es, Frieden zu bringen.“6 A priori bietet internationaler Handel die 
Möglichkeit, verschiedene Kulturen besser kennenzulernen. Damit schafft er die 
Basis für ein gegenseitiges Verständnis, ja sogar für völkerverbindende Solidarität. 
Grundsätzlicher betrachtet entstehen durch Handel und internationale Investiti-
onen wirtschaftliche Abhängigkeitsverhältnisse, weshalb Unternehmer*innen 
und Investor*innen in hohem Maße am Frieden interessiert seien. 

Diese klassische Sicht wurde Anfang des 20. Jahrhunderts im Zuge der Heraus-
bildung von Imperialismus-Theorien und später von John Maynard Keynes infrage 
gestellt. Für Keynes führte eine internationale Öffnung nur dann zu Frieden und 
Wohlstand, wenn in der Binnenwirtschaft Vollbeschäftigung herrscht. In jüngerer 
Zeit ziehen auch Globalisierungskritiker die klassische Auffassung in Zweifel. Im 
Zentrum dieser Kontroversen steht die Rolle des Handels im Verlauf der Welt-
geschichte.

Wie Abbildung 1 zeigt, wird seit dem 19. Jahrhundert zwischen drei Phasen unter-
schieden. Zunächst vollzog sich bis 1913 eine erste Ausdehnung des Welthandels, 
in deren Rahmen die Ausfuhren am globalen BIP 14 Prozent erreichten. In einer 
zweiten Phase unmittelbar nach dem Ersten Weltkrieg verliert der Handel an 
Bedeutung und sinkt im Zuge der Großen Weltwirtschaftskrise auf einen Wert ab, 
der strukturell niedrig bleibt (unter zehn Prozent des BIP bis in die 1970er Jahre). 
2007 erreicht die dritte Phase, die Globalisierung, ihren Höhepunkt. Der Anteil der 
globalen Ausfuhren am weltweiten BIP beträgt nunmehr über 25 Prozent. Diese 
Dreiteilung in den beiden letzten Jahrhunderten spiegelt sich im Nettovolumen der 
Auslandsinvestitionen noch deutlicher wider (Abbildung 2). Während sich der Impe-
rialismus des Vereinigten Königreichs, Frankreichs und – in geringerem Ausmaße 
– Deutschlands vor dem Ersten Weltkrieg durch einen Aufbau von Vermögens-
werten und Forderungen gegenüber dem Ausland manifestiert, verringern sich 
diese durch die beiden Weltkriege und die Krise von 1929 drastisch. Nach dem 
Zweiten Weltkrieg liegen die Nettopositionen nahe null. Mit anderen Worten: Die 
Vermögen im Ausland und ausländischen Vermögenswerte in den nationalen Volks-

6	 Larrère Catherine, „Montesquieu et le ‚doux commerce‘: un paradigme du libéralisme“, Cahiers 
d’histoire. Revue d’histoire critique [online], 123/2014, online veröffentlicht am 1.  Januar 2014, 
eingesehen am 12. Juni 2019, http://journals.openedition.org/chrhc/3463.

http://journals.openedition.org/chrhc/3463
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wirtschaften tendieren zu einem Gleichgewicht. Erst ab den 1980er-Jahren laufen 
die Positionen erneut auseinander. Jedoch handelt es sich jetzt um eine völlig 
andere Konstellation als beim klassischen Imperialismus vor 1914. 

WERT DER EXPORTE VON 1827 BIS 2014  
(IN PROZENT DES GLOBALEN BIP, FOUQUIN UND HUGOT, CEPII, 2016, OUR WORLD IN DATA)

AUSLÄNDISCHE NETTO-VERMÖGENSWERTE SEIT 1810  
(HTTP://PIKETTY.PSE.ENS.FR/EN/IDEOLOGY ABB. 7.9)
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UNGLEICHGEWICHTE  
VOR DEM ERSTEN WELTKRIEG
Branco Milanović , der Experte für globale Ungleichheit, hat zusammen mit seinen 
Mitautoren jüngst die Stichhaltigkeit der klassischen These belegt, wonach der 
Imperialismus vor 1914 den Nährboden für den Ersten Weltkrieg schuf.7 Das 
zunächst 1902 von John Hobson begründete und später im Geiste der marxis-
tischen Tradition Lenins, Bucharins, Luxemburgs und Hilferdings unterschiedlich 
interpretierte Imperialismus-Konzept steht im krassen Gegensatz zur liberalen 
These der Frieden stiftenden Wirkung des Handels. Im Kern besagt die Theorie 
Folgendes: 

Am Anfang des 20. Jahrhunderts geht der Kapitalismus in den meisten Ländern 
mit extrem ausgeprägten Ungleichgewichten einher. Diese habe zwei sich letztlich 
verstärkende gesamtwirtschaftliche Effekte: unzureichenden Konsum und eine 
überhöhte Sparquote. Da die ärmsten Bevölkerungsschichten in der Regel mehr 
Geld für Konsum ausgeben als die Oberschicht, senkt das niedrige Einkommen 
der armen und mittleren Schichten die Nachfrage. Umgekehrt tendieren wohl-
habendere Schichten – bei denen sich die Einkommen konzentrieren – dazu, ihre 
Ersparnisse zu erhöhen. Dies führt dazu, dass einerseits der Konsum unter den 
Produktionskapazitäten liegt und andererseits ein überhöhtes Sparaufkommen 
zusätzlich den Binnenmarkt beschränkt. Beide Trends schaffen so die Notwendig-
keit, für die überschüssige Binnenproduktion ausländische Absatzmärkte zu finden 
und das Kapital, das in der Binnenwirtschaft nicht profitabel genug eingesetzt 
werden kann, im Ausland zu investieren. Fazit: Kapital, das sich in der Binnen-
wirtschaft nicht verwerten lässt und keine ausreichend profitablen Investitionen 
verspricht, muss im Ausland profitabel angelegt werden. 

Kolonialismus ist eine Form der staatlichen Förderung dieses Kapitalexports. 
Kolonien werden gezwungen, Investitionen zu absorbieren und die Produkte des 
Mutterlandes einzuführen. Im Gegenzug war es ihnen verboten, Fertigerzeug-
nisse zu exportieren, die den Ausfuhren der Kolonialmetropolen Konkurrenz 
gemacht hätten. Außerhalb der Kolonien nahm der Kapitalexport zwei Formen 
an – entweder wurde den Staaten über staatliche Schuldverschreibungen Geld 
geliehen, oder es wurden Direktinvestitionen im Ausland getätigt. Diese Praktiken 
sind jedoch durchweg riskant, denn Eigentumsrechte sind fernab der Heimat 

7	 Hauner Thomas, Milanović  Branko und Naidu Suresh, „Inequality, Foreign Investment, and Impe-
rialism“, Stone Center Working Paper, 2017; Milanović  Branko, Die ungleiche Welt: Migration, das  
Eine Prozent und die Zukunft der Mittelschicht, Suhrkamp Verlag, Berlin 2016, 312 Seiten.
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wesentlich schlechter geschützt als in den Herkunftsländern. Enteignungen 
oder die einseitige Aufkündigung von Schulden lassen sich nicht ausschließen. 
Dementsprechend griffen die Industrieländer auf staatliche Macht zurück, um 
Kapitalexporte zu erzwingen. So dienten reale und angedrohte militärische Inter-
ventionen als Schutz vor der Aufkündigung von Schulden, vor Enteignungen 
oder nationalen Bestrebungen, den Binnenmarkt zu schützen. Im Oktober 1860 
verwüsteten die französische und die britische Armee im Zuge des Zweiten 
Opiumkriegs den Sommerpalast der Qing-Dynastie. Mit dem Krieg wollten die 
beiden Mächte einen erweiterten Zugang zum chinesischen Markt erzwingen, 
um ihre Handelsbilanzen auszugleichen.

Ungleichgewichte führten unterm Strich zu einem ökonomischen Expansio-
nismus, der wiederum militärische Strategien nach sich zog. Da die reichsten 
Länder untereinander um Absatzmärkte für ihre überschüssigen Produkte und 
um Kapitalanlagen kämpften, kam es zu Interessenkonflikten. Diese klassische 
Zuspitzung wird auch in neueren ökonometrischen Analysen bestätigt. Diese 
kommen zu dem Schluss, dass in der Phase vor 1914 zwischen den Einkommens- 
und Vermögensungleichgewichten und der Nettoauslandsposition eines Landes 
einerseits und dem Umfang der Rüstungsausgaben andererseits ein enger 
Zusammenhang bestand. 
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NACH DEM ZWEITEN WELTKRIEG – 
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE STEUERUNG 
AUF NATIONALER EBENE 
Kein anderer Ökonom hat die Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg so entscheidend 
geprägt wie John Maynard Keynes. In seinem Hauptwerk von 1936 (Allgemeine 
Theorie der Beschäftigung, des Zinses und des Geldes) begründet er eine neue 
Wirtschaftspolitik. Öffentliche Ausgaben und die politische Gestaltung des Zins-
satzes ermöglichten den Regierungen der kapitalistischen Länder bis Mitte der 
1970er Jahre ein mit Vollbeschäftigung verbundenes Wachstum. Mit Blick auf die 
Weltwirtschaft war die Bewahrung des wirtschaftspolitischen Handlungsspiel-
raums der Einzelstaaten das Hauptziel von Keynes. 

Im Gegensatz zur klassischen Freihandelsideologie, die auch er Anfang der 1920er 
Jahre vertrat, begann Keynes zunehmend an den Vorzügen des Außenhandels zu 
zweifeln und in den 1930er Jahren trat er sogar für die möglichst weit gehende 
Selbstversorgung der Staaten mit Waren und Kapital ein.8 

Diesen Sinneswandel vollzog er, weil er annahm, dass die Umsetzung einer expan-
sionistischen Wirtschaftspolitik, um die Wirtschaftskrise zu bekämpfen und die 
Rückkehr zur Vollbeschäftigung zu beschleunigen, unabdingbar voraussetzt, dass 
sich öffentliche Ausgaben und Zinsen im politischen Ermessen ändern lassen. Die 
Behörden müssen öffentliche Ausgaben tätigen und die Zinsen senken, ohne sich 
vor Handelsdefiziten und Kapitalflucht zu fürchten. Handels- und Finanzprotektio-
nismus sind die Mittel der Wahl. Hinzu kommt, dass er der These des friedlichen 
Handels keinen Glauben mehr schenkt und sich im Gegensatz dazu immer mehr 
der Auffassung Hobsons anschließt, wonach ein wirtschaftlicher Internatio-
nalismus dem Frieden in Wahrheit zuwiderläuft. So gelangt er zu der Einsicht, 
dass „es heute durchaus nicht erwiesen [sei], dass die große Konzentration der 
nationalen Bemühungen auf die Eroberung fremder Märkte, die Durchdringung 
der Wirtschaftsstruktur eines Landes durch die Ressourcen und den Einfluss 
ausländischer Kapitalinhaber und eine enge Abhängigkeit unseres eigenen Wirt-
schaftslebens von der wechselhaften Wirtschaftspolitik anderer Länder den 
Frieden zwischen den Völkern schützen und gewährleisten. Im Lichte der Erfah-
rung und der Vorausschau ließe sich viel eher das Gegenteil behaupten.“9

8	 Markwell Don, John Maynard Keynes and international relations: economic paths to war and peace, 
Oxford, New York, Oxford University Press, 2006, 294 Seiten, Kap. 5.

9	 Keynes John Maynard, Über nationale Selbstgenügsamkeit, ins Deutsche übersetzt und herausge-
geben von Michael Tillmann, Norderstedt, BoD EShort, 2014, S. 3. 
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Nach Keynes folgen die Interessen eines ausländischen Landes und dessen Willen 
zur Erschließung von fremden Märkten einer Logik des wirtschaftlichen Impe-
rialismus, der friedensfeindlichen Kräften Auftrieb verleiht. Darüber hinaus meint 
er, dass der Widerspruch zwischen Eigentumsrechten und Wirtschaftsaktivität, 
das heißt die Verselbstständigung der finanziellen Verhältnisse gegenüber dem 
sozialen Kontext, die Qualität zwischenmenschlicher Beziehungen verschlechtert 
sowie Spannungen und Feindseligkeiten erzeugt. In einer Rede in Dublin verweist 
er auf das Beispiel der Beziehungen zwischen Großbritannien und Irland: „Wenn 
Sie uns kein Geld schulden würden, wir niemals Eigentümer Ihrer Ländereien 
gewesen wären und der Warenhandel für die Hersteller beider Länder nur unter-
geordnete Bedeutung besäße, wäre es viel einfacher, Freunde zu sein.“10

Auf den letzten Seiten seiner Allgemeine Theorie heißt es: „Unter dem System […] 
eines internationalen Goldstandards, wie es in der zweiten Hälfte des 19. Jahrhun-
derts orthodox war, stand einer Regierung kein Mittel offen, die wirtschaftliche Not 
im Inland zu mildern, mit Ausnahme des Konkurrenzkampfes um Märkte. Denn alle 
für einen Zustand chronischer und unterbrochener Unterbeschäftigung hilfreiche 
Maßnahmen waren ausgeschaltet, mit Ausnahme der Maßnahmen zur Verbes-
serung der Handelsbilanz auf der Einkommensrechnung.“11 Dementsprechend 
beschreibt er das staatliche Instrumentarium, um allein durch die nationale Politik 
Vollbeschäftigung zu erreichen, sodass „es keine wichtigen wirtschaftlichen Kräfte 
zu geben braucht, die bestimmt sind, das Interesse eines Landes demjenigen seiner 
Nachbarn entgegenzusetzen“. Geleitet von dieser Überzeugung nahm er an den 
Verhandlungen teil, die nach Kriegsende zur Schaffung des Bretton-Woods-Systems 
führten. Auch wenn die schließlich beschlossene, seinem Modell zuwiderlaufende 
Ordnung die Vormachtstellung der USA unter der Goldbindung des US-Dollars 
besiegelte, beeinflusste er die Verhandlungen in entscheidender Weise. Eine 
allgemeine Rückkehr zum Freihandel blieb ausgeschlossen. Denn künftig sorgten 
Mechanismen für eine Anpassung der Wechselkurse, während der Kapitalverkehr 
stark reguliert blieb. Damit waren Welthandel und Auslandsinvestitionen jahrzehnte-
lang dem Primat nationaler makroökonomischer Dynamik untergeordnet. 

10	 Ibid., S. 181.

11	 Keynes John Maynard, National self-sufficiency, in: Studies: An Irish Quarterly Review, Nr. 86, Vol. 
22, 1933, S. 181 (eigene Übersetzung).
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DIE GLOBALISIERUNG –  
EINE INFORMELLE ORDNUNG
Obwohl zu Marx‘ Zeiten nur ein kleiner Teil der Bevölkerung unmittelbar in den 
internationalen Handel eingebunden war und die globalen Verkehrs- und Kommu-
nikationssysteme erst im Entstehen waren, nimmt Marx die heutige Globalisierung 
bereits vorweg, wenn er schreibt: „Die Tendenz, den Weltmarkt zu schaffen, ist 
unmittelbar im Begriff des Kapitals selbst gegeben.“ Gegen Ende der 1960er 
Jahre nimmt die internationale Dynamik kapitalistischer Verwertung immer mehr 
Fahrt auf und macht sich dabei noch bestehende Schlupflöcher zu Nutze, um die 
unmittelbar nach dem Kriegsende geschaffenen Regelungen auszuhebeln. 

Auch wenn dem Kapital an sich bereits ein expansionistischer Trieb eigen ist, 
ist die Entstehung der für eine Internationalisierung notwendigen Institutionen 
keineswegs spontan. Angesichts der in reichen und in Entwicklungsländern sich 
wieder verstärkenden sozialen Kämpfe haben sich die herrschenden Klassen der 
Länder des Nordens schließlich dafür entscheiden, die Internationalisierung des 
Kapitals zu fördern. Zwar kann mittels einer keynesianischen makroökonomischen 
Steuerung Vollbeschäftigung erreicht werden, aber eine stärkere Internationalisie-
rung der Arbeitswelt führt durch den zunehmenden Wettbewerb dazu noch zur 
gewünschten Disziplinierung der Arbeitenden. 

Diese neue Phase unterscheidet sich insofern deutlich vom klassischen Impe-
rialismus vor 1914, als die nach 1945 als Gegengewicht zum kommunistischen 
Lager zwischen kapitalistischen Ländern entstandenen Kooperationsbeziehungen 
aufrechterhalten wurden. Die Globalisierung folgt den Grundgedanken, wonach 
die Internationalisierung der Volkswirtschaften in ein Positivsummenspiel münden 
kann, wenn eine Art asymmetrische Kooperation zwischen Großmächten an die 
Stelle direkter Konfrontation tritt. Genau mit dieser Konstellation befassen sich der 
kanadische Politikwissenschaftler Leo Panitch und dessen Koautor, der Gewerk-
schaftsfunktionär und Ökonom Sam Gindin.12 Sie betrachten die Globalisierung als 
ein durch und durch politisches Phänomen, in dem – wie die Zeit der Rückbesin-
nung auf den Nationalstaat im Zuge des Ersten Weltkriegs und der Krise von 1929 
zeigt – keineswegs eine historische Gesetzmäßigkeit zum Ausdruck komme. Daher 
stelle die Globalisierung lediglich eine Version einer neuen, auch weiterhin von den 
USA dominierten Weltordnung dar, die durch sukzessive Anpassungen an Chancen 
und Hindernisse nach und nach perfektioniert werde. Dieses informelle Geflecht 

12	 Gindin Sam und Panitch Leo, The making of global capitalism: the political economy of American 
empire, London, Brooklyn, NY, Verso, 2012, 456 Seiten.
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unterscheide sich von früheren Ordnungen dadurch, dass es keine rechtlich forma-
lisierte territoriale Kontrolle anstrebe. Vielmehr gehe es darum, die herrschenden 
Klassen weltweit zusammenzuschweißen, um eine kapitalistische Weltordnung 
einzurichten, in der die einzelnen Staaten unter Beibehaltung gewisser Freiräume 
koexistierten. 

Nachdem US-Präsident Nixon die Konvertierbarkeit des US-Dollars in Gold aufgehoben 
hatte, verstärkte sich die Integration einzelner kapitalistischer Staaten in die Weltwirt-
schaft. Damit endet in den ausgehenden 1970er Jahren die relative Schwäche der 
USA, ihre Vorherrschaft wird erneut gestärkt. Charakteristisch für diese Zeit sind die 
erneute Bestätigung des US-Dollars als Leitwährung sowie ein plötzlich einsetzender 
Rückfluss des Kapitals infolge einer radikalen Zinserhöhungen der US-Notenbank 
im Jahr 1979. Eine wesentliche Rolle spielt die Verdichtung des Geflechts interna-
tionaler Institutionen, die die Steuerung des globalen Kapitalismus orchestrieren. 
Diese verstärkte internationale Institutionalisierung war ohne Zweifel auch auf die 
hartnäckigen Bemühungen Frankreichs um eine Formalisierung der Regeln zurück-
zuführen.13 Dennoch steht außer Frage, dass der Einfluss der Vereinigten Staaten in 
IWF und Weltbank, G7, und G20, den internationalen Verrechnungsbanken oder bei 
der WTO (Welthandelsorganisation) ausschlaggebend war und bleibt – und sei es 
nur aufgrund des Gewichts des US-Dollars im internationalen Währungssystem. Die 
Bewältigung der sich seitdem häufenden Finanzkrisen, die Integration Chinas in die 
globalisierten Kapitalkreisläufe oder die ausgebliebene Rückbesinnung auf die Nati-
onalstaaten nach der großen Krise von 2008 belegen hinreichend, welche Vitalität 
dieses informelle Konstrukt, in dem die USA eine Führungsrolle einnehmen, bis 2010 
besaß. 

13	 Abdelal Rawi, Capital rules: the construction of global finance, Cambridge, Mass., Harvard Univ. 
Press, 2009, 304 Seiten.
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Die 1970er Jahre waren ein entscheidendes Jahrzehnt. Die wachstumsorien-
tierten Nachkriegssysteme der nördlichen Länder und der Länder des Südens 
gerieten an ihre sozialen, politischen und wirtschaftlichen Grenzen. Für die herr-
schenden Klassen war dies auch eine Zeit großer Angst vor sozialen Bewegungen 
und vor der Neuordnung des ökonomischen Terrains infolge demokratischer 
Forderungen.14 Eine Bedrohungsvision, die für die USA mit der Angst vor einem 
brutalen Abschwung als Folge der Niederlage im Vietnam-Krieg einherging. 

In diesem Kontext steht die neoliberale Gegenoffensive, die in erster Linie die 
Vorherrschaft des Kapitals wiederherstellen sollte. 

DIE NEOLIBERALE UMSTRUKTURIERUNG 
UND AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ZWÄNGE
Nach jahrzehntelanger Unterdrückung der Internationalisierungstendenz des 
Kapitals löst die jähe (monetaristische) Kehrtwende Anfang der 1980er Jahre 
zunächst unter anderem die Schuldenkrise der Entwicklungsländer aus. Durch die 
Aufwertung des US-Dollars und höhere Zinsen sehen sich die südlichen Länder 
steigenden Kosten für die Rückzahlung ihrer Kredite gegenüber. Parallel dazu 
bewirkt die Rezession in nördlichen Ländern, dass die Rohstoffnachfrage sinkt. In 
der Folge brechen die Wechselkurse ein, sinken die Exporteinnahmen und steigen 
die Kosten zur Rückzahlung von Krediten. Die Verschuldung wird untragbar. 

Am schlimmsten trifft es die lateinamerikanischen Länder.15 Da der industrielle 
Aufholprozess dieser Länder mittels Importsubstitution nicht weit genug fortge-
schritten war, kam es bei einem Großteil von Industriegütern zu einer dauerhaften 
Importabhängigkeit. Bei Ausbruch der Krise befanden sich die lateinamerikanischen 
Länder in einer finanziellen Sackgasse, sahen mit einer massiven Kapitalflucht 
konfrontiert und waren zwecks Rückzahlung ihrer Schulden gezwungen, im 
Eiltempo Handelsüberschüsse zu erzielen. Die wiederholten Währungsabwer-
tungen, die für eine wirtschaftliche Anpassung erforderlich waren, führten zu 
einer galoppierenden Inflation. Endergebnis war die vollständige Destabilisierung 
der Volkswirtschaften dieser Region. 

14	 Chamayou Grégoire, La société ingouvernable: une généalogie du libéralisme autoritaire, Paris, La 
Fabrique éditions, 2018, 326 Seiten.

15	 Palma Gabriel, „Latin America during the second half of the twentieth century“, in: Rethinking 
development economics, 1, 2003, S. 125.
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Die Bilanz am Ende des 1980er Jahrzehnts ist verheerend: Das Pro-Kopf-Ein-
kommen ist um neun Prozent gesunken, die Investitionen sind um zwei Drittel 
zurückgegangen, die Arbeitslosigkeit ist explodiert, während die öffentlichen 
Dienstleistungen drastisch gekürzt wurden und in den meisten Ländern mehr als 
die Hälfte der Bevölkerung unterhalb der Armutsgrenze lebt. 

Lateinamerika ist bei Weitem nicht die einzige betroffene Region, auch die Volks-
wirtschaften des Ostblocks werden destabilisiert. Beispielsweise steigt die 
Auslandsverschuldung Jugoslawiens zwischen 1979 und 1983 von fünf auf 45 
Prozent des Sozialprodukts.16 In Frankreich wird die Union der Linken (Union de 
la Gauche) durch die neue Lage völlig verunsichert.17 Der Rückgang der globalen 
Nachfrage lässt die Exporte sinken, wohingegen die Aufwertung des US-Dollars 
insbesondere Energieimporte verteuert. Diese Rahmenbedingungen treffen das 
zu Beginn der Amtszeit François Mitterands eingeleitete Konjunkturprogramm 
ins Mark. Da es am Willen mangelt, die staatliche Kontrolle über die Wirtschaft 
zu verstärken, mündet diese Konfiguration 1983 in die sogenannte Wende zur 
Austerität (tournant de la rigueur). Bedingt durch weltwirtschaftliche Sach-
zwänge wird zwecks Wiederherstellung der Profitabilität einer Politik moderater 
Löhne und Staatsausgaben Priorität eingeräumt. Dies kommt dem vollständigen 
Verzicht auf die ursprünglichen Ziele des sozialen Umbaus gleich und stellt ein 
Schlüsselereignis dar, infolge dessen die sozialistische Partei zum Neolibera-
lismus überwechselt. 

Im Laufe der 1980er Jahre weichen die Modelle einer staatlich gesteuerten 
Entwicklung mehr oder weniger überall dem Zwitter aus Liberalisierung und 
Stabilisierung, der zum Teil direkten Interventionen des IWF und der Weltbank 
entsprang, teilweise der für die europäische Integration erforderlichen Konver-
genz, aber auch dem jähen politischen Umsturz im Zuge des Zusammenbruchs 
des Ostblocks geschuldet war. Der Druck hoher externer Ungleichgewichte und 
ihre problematische Finanzierung spielen ohne Frage eine Schlüsselrolle. 

16	 Podvršič Ana. “From Socialism to Peripheral Capitalism: The Political Economy of the Double Tran-
sition in Slovenia.” Dissertation, Univ. v Ljubljani et Paris-13 SPC, 2018.

17	 Amable Bruno, Structural Crisis and Institutional Change in Modern Capitalism: French Capitalism in 
Transition, Oxford, New York, Oxford University Press, 2017, 304 Seiten; Fonteneau Alain und Muet 
Pierre-Alain, Reflation and Austerity: Economic Policy under Mitterand, leicht aktualisiert und vom 
Französischen ins Englische übersetzt von Malcolm Slater, New York, Berg, 1990 (französischer 
Originaltitel: Fonteneau Alain und Muet Pierre-Alain, La Gauche face à la crise, Les Presses de 
Sciences Po, 1985).
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DIE ZUNAHME DES HANDELS UND SEIN 
STRUKTURELLER WANDEL
In der neuen Weltordnung der 1990er Jahre nehmen die Freiheiten für das Kapital 
beträchtlich zu. Der Handel steigt in dieser Zeit drastisch an (Abbildung 3). Ab 1992 
liegt die Korrelation zwischen Welthandelsentwicklung und BIP-Wachstum bei 
über zwei und erreicht Ende der 1990er Jahre mit rund drei einen Höchstwert.18 
Mit anderen Worten: Der Welthandel wächst in dieser Zeit dreimal schneller als 
das globale BIP. 

Hierfür sind zwei wesentliche Gründe verantwortlich. Zunächst sorgt eine Reihe 
technologischer Entwicklungen dafür, dass die Transportkosten drastisch sinken. 
Außerdem tragen diese Veränderungen über die Erweiterung globaler Wertschöp-
fungsketten dazu bei, dass sich die Beschaffenheit der Handelsgüter wandelt. Der 
zweite Grund entspringt einer politischen Entwicklung, in deren Folge der freie 
Waren- und Kapitalverkehr radikal vereinfacht wird.

WELTHANDEL MIT WAREN 
IN PROZENT DES GLOBALEN BIP VON 1975–2017, DATEN DER WELTBANK

In technischer Hinsicht sind vorrangig die erheblichen Fortschritte im Transport- 
und Logistikbereich zu nennen, die insbesondere in der starken Ausweitung 
des Containertransports zutage treten. Gleichzeitig vereinfachen neue Infor-
mations- und Kommunikationstechnologien radikal die Fernkoordination. Der 
Welthandel durchläuft einen qualitativen Wandel. Während bis zu diesem Zeit-

18	 Escaith Hubert, Lindenberg Nannette et Miroudot Sébastien, „Global value chains and the crisis: 
reshaping international trade elasticity?“, in: Global Value Chains in a Postcrisis World: A Develop-
ment Perspective, Washington, World Bank, 2010, S. 73.
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punkt überwiegend Fertigerzeugnisse gehandelt wurden, nimmt jetzt der Anteil 
von Zwischenprodukten zu. Richard Baldwin bezeichnet dies als die zweite 
Entflechtung in der Weltwirtschaft;19 Während die erste Entflechtung die geogra-
fische Entkopplung von Produktion und Konsum betrifft, geht es bei der zweiten 
Entflechtung um die geografische Trennung von Entwicklung und Produktion. Da 
Informationstechnologien die Fernsteuerung von Prozessen erleichtern, kann der 
Arbeitsablauf ohne Kohärenzverlust auf verschiedene Orte verteilt werden. Auch 
wenn diese Entwicklung nicht ganz reibungslos verläuft, trägt die zunehmende 
Verbreitung von Informationssystemen entscheidend zur Internationalisierung 
der Produktionsprozesse in globalen Wertschöpfungsketten bei.20 Die Fragmen-
tierung der Produktionsprozesse entlang globaler Wertschöpfungsketten geht 
mit einer ungleichen Wertverteilung zugunsten jener Unternehmen einher, die 
Entwicklung, Produktionsorganisation und Marketing kontrollieren.

Diese technologischen Entwicklungen tragen wesentlich zur Entfaltung der 
Globalisierung bei. Doch die entscheidende Variable in dieser Gleichung ist eine 
institutionelle Veränderung. Mit der Integration Chinas, Indiens und der Länder 
des ehemaligen Sowjetblocks in die Weltwirtschaft verdoppelt sich das den 
Investor*innen zur Verfügung stehende Arbeitskräftepotenzial; es steigt innerhalb 
von zehn Jahren von 1,5 auf 3 Milliarden Erwerbstätige.21 Parallel dazu wird die 
WTO gegründet, während die Zahl der Freihandelsabkommen zunimmt. In Europa 
gilt ab 1. Januar 1993 der freie Verkehr von Waren, Personen, Dienstleistungen 
und Kapital, durch den mit dem EU-Binnenmarkt der größte liberalisierte Markt 
der Welt entsteht. 

In dieser Globalisierungsphase vollziehen sich simultan die Internationalisierung 
der Produktion und die Integration des Kapitals.22 Der freie Kapitalverkehr ermög-
licht die Zunahme direkter Kapitalströme aus dem Ausland und insbesondere 
die Vernetzung der Finanzmärkte, die damit Regierungen, Unternehmen und 

19	 Baldwin Richard E., The great convergence: information technology and the new globalization, 
Cambridge, Massachusetts, The Belknap Press of Harvard University Press, 2016, 329 Seiten.

20	 Bair Jennifer, „Les cadres d’analyse des chaînes globales. Généalogie et discussion“, in Revue 
française de gestion, 201, 2010, S. 103–119; Durand Cédric, Flacher David und Frigant Vincent, 
„Étudier les chaînes globales de valeur comme une forme d’organisation industrielle“, in: Revue 
d’économie industrielle, 163, 15. September 2018, S. 13–34.

21	 Freeman Richard, „The Great Doubling: The Challenge of the New Global Labor Market“, in: Ending 
Poverty In America: How to Restore the American Dream, New York, New Press, 2007.

22	 Chesnais François, La mondialisation du capital, Paris, Syros, 1997.
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Arbeitnehmer*innen ihre Regeln aufherrschen und multinationalen Unternehmen 
eine breite Palette von Finanzdienstleistungen für die Internationalisierung ihrer 
Geschäfte bieten. 

Vor dem Hintergrund des globalen Überangebots an Arbeitskräften und überschüs-
siger Produktionskapazitäten in Schlüsselindustrien23 geht diese Konstellation 
mit einer Schwächung der Arbeitenden und mit einer vertikalen Schichtung von 
Kapital unterschiedlicher Rentabilität einher. In den Ländern des Südens wird 
die mit der Urbanisierung einhergehende Verarmung nicht eingedämmt. Eine 
Ausnahme stellt China dar, dessen spezifisches Entwicklungsmodell eine Dimen-
sion hat, die sich nur dank der strategischen Macht der kommunistischen Partei 
beherrschen lässt. In den Ländern des Nordens dagegen steigen die Gewinne, 
ohne dass sie profitabel investiert werden können. Die Folge sind zunehmende 
Stagnation, Unterbeschäftigung und die Flucht in finanzielle Vermögenswerte.24

DIE DESTABILISIERENDE ROLLE DER 
KAPITALFLÜSSE
Mitte der 1990er Jahre erreicht die Globalisierung ihren Höhepunkt. Mit dem 
Zusammenbruch der kommunistischen Systeme und der Öffnung Chinas präsen-
tiert sich die Marktdemokratie als historisch alternativlos. Doch insbesondere im 
Zuge der verheerenden Auswirkungen der vom Washington-Konsens inspirierten 
Strukturanpassungspolitik und des damit verbundenen wachsenden Widerstands 
sollte sich der ideologische Kontext rasch wandeln.

Die Strukturanpassungsprogramme führten insgesamt zu 20 verlorenen Jahren 
in Lateinamerika und in großen Teilen Afrikas. In den meisten ehemals sozialisti-
schen Ländern Osteuropas verursachen die von westlichen Experten im Eiltempo 
verordneten Schocktherapien einen wirtschaftlichen Zusammenbruch, von dem 
sich diese Gesellschaften 25 Jahre später – von wenigen Ausnahmen abgesehen 
– noch immer nicht erholt haben.25

23	 Brenner Robert, The economics of global turbulence, London, Verso, 2004.

24	 Durand Cédric, Fictitious capital: how finance is appropriating our future, übersetzt vom Franzö-
sischen ins Englische von David Broder, London, Verso, 2017 (französischer Originaltitel: Durand 
Cédric, Le capital fictif : comment la finance s’approprie notre avenir, Paris, Les Prairies Ordinaires, 
2014).

25	 Milanović  Branko, For Whom the Wall Fell? A Balance Sheet of the Transition to Capitalism, www.theglo-
balist.com/for-whom-the-wall-fell-a-balance-sheet-of-the-transition-to-capitalism/, 7.  November 2014, 
eingesehen am 25. November 2017.

http://www.theglobalist.com/for-whom-the-wall-fell-a-balance-sheet-of-the-transition-to-capitalism/
http://www.theglobalist.com/for-whom-the-wall-fell-a-balance-sheet-of-the-transition-to-capitalism/
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Vor allem aber erblickt nunmehr der globalisierte Finanzmarkt das Licht der Welt. 
Direktinvestitionen im Ausland werden nun nicht nur von multinationalen Unter-
nehmen, sondern auch von äußerst schnell zirkulierendem Spekulationskapital 
vorangetrieben. Die neuen Rahmenbedingungen münden in Schwellenländern 
fast postwendend und wiederholt in Finanzkrisen, wie 1994 in Mexiko, 1997 in 
Südostasien, 1998 in Russland, 1999 in Brasilien und schließlich 2001 in Argen-
tinien. Diese Krisen samt den anschließend (vom IWF) verordneten Reformen 
brachten die Macht neoliberaler Dogmen bis in die internationalen Institutionen 
hinein erheblich ins Wanken.26 

In Asien zielten die brutalen Interventionen des IWF vor allem auf unorthodoxe 
Politiken ab, die es in den vorangegangenen Jahrzehnten ermöglicht hatten, 
in der Industrieentwicklung zumindest ein Stück weit aufzuholen. In der Folge 
leisten nicht nur die unmittelbar betroffenen Menschen in der gesamten Region 
Widerstand. Vielmehr versucht sich nun auch ein Teil der Elite im globalen Süden 
offen aus der Einflusssphäre westlicher Besserwisser zu befreien. Um dem Joch 
des IWF bei einer neuen Krise zu entgehen, verschreiben sich die Regierungen 
neomerkantilistischen Strategien, um sich insbesondere durch die Anhäufung von 
Devisenreserven vor der destabilisierenden Wirkung des international vagabun-
dierenden Kapitals zu schützen. China, das dieser Entwicklung besser trotzt als 
die anderen Länder der Region, gewinnt hierdurch eine wesentliche Erkenntnis: 
Wie robust seine Entwicklung ist, hängt entscheidend von seiner Fähigkeit ab, 
die Kapitalflüsse zu kontrollieren. Folglich hält China bis heute an einem rigiden 
System der Kapitalverkehrskontrolle fest.

Im Jahr 2000 ist die markteuphorische Stimmung, die auf den Zusammenbruch 
der Länder des einstigen Sowjetblocks gefolgt war, vollständig verflogen. Hinzu 
kommt, dass die neomerkantilistische Wende in Asien dazu beiträgt, die inter-
nationalen Ungleichgewichte bis zur Krise von 2008 beträchtlich zu verstärken. 

26	 Fine Ben, Lapavitsas Costas und Pincus Jonathan, Development policy in the twenty-first century: 
beyond the post-Washington consensus, Routledge, 2003; Rodrik Dani, „Goodbye Washington 
Consensus, Hello Washington Confusion? A Review of the World Bank’s Economic Growth in the 
1990s: Learning from a Decade of Reform“, in: Journal of Economic Literature, 4/44, November 
2006, S. 973–987; Stiglitz Joseph E., Globalization and its Discontents, New York, Norton, 2002, 
500/Ibid.
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DIE VERSTÄRKUNG DER UNGLEICHGEWICHTE 
UND DIE KRISE VON 2008
Die räumliche Ausdehnung der Krise von 2008 ist komplex. Ohne Frage handelt 
es sich um eine Krise im Nordatlantikraum, ausgelöst durch einen extrem liberali-
sierten Finanzmarkt, der in den eng verflochtenen Finanzplätzen London und New 
York seine Schaltzentralen hat. Die zunehmende Verknappung liquider Mittel und 
ihr vollständiges Versiegen beim Zusammenbruch der Investmentbank Lehman 
Brothers im September 2008 haben vor Augen geführt, wie eng verflochten und 
folglich voneinander abhängig die internationalen Großbanken sind. Anders kann 
nicht erklärt werden, wie die Häufung von Zahlungsausfällen in einem Randseg-
ment der US-Finanzwelt – den Immobilienkrediten für einkommensschwache 
Haushalte – eine derartige Katastrophe auslösen konnte. Auch ist anders nicht 
nachzuvollziehen, wie die finanziellen Schwierigkeiten der griechischen Volkswirt-
schaft, deren Anteil am BIP des alten Kontinents gerademal ein Prozent beträgt, 
das europäische Integrationsprojekt bis in seine Grundfeste erschüttern konnte. 

Die Krise von 2008 und die anschließende Staatsschuldenkrise in Europa waren 
keine klassischen Bank Runs, bei denen die Sparer*innen in Scharen die Schalter 
stürmten, um ihre Einlagen abzuheben. Vielmehr war es ein neuartiger Mega-
Bank-Run, in dessen Verlauf Institute, die einander plötzlich nicht mehr trauten, 
eine kumulative Abwertungsspirale ihrer Vermögenswerte auslösten, die ohne 
die massive Intervention von Regierungen und Zentralbanken beinahe zur allge-
meinen Insolvenz geführt hätte. 

In mancher Hinsicht ruft die außergewöhnliche Dynamik der Krise Erinnerungen 
an frühere Panikreaktionen in der Finanzwelt wach. So ist beispielsweise die 
Logik der Blase im Zuge der Subprime -Kredite teilweise mit der Krise der New 
Economy in den 1990er Jahren vergleichbar. Aber es finden sich auch neuartige 
Aspekte, darunter insbesondere die offenbar ausgeprägte Verflechtung von 
Verschuldungsketten im Rahmen des sogenannten Shadow Banking. Wenngleich 
die allgemeine Markteuphorie mit einer vergleichsweise autonomen Dynamik des 
Kapitals einhergeht, wachsen im Hintergrund internationale Ungleichgewichte 
und Abhängigkeiten in Form massiver Kapitalflüsse, die im Zuge der Krise jäh 
zum Erliegen kommen (Abbildung 4). Parallel dazu vergrößern sich die globalen 
Handelsungleichgewichte in den Jahren unmittelbar vor der Krise und steigen 
von 2,7 auf 4,3 Prozent des globalen BIP (Abbildung 5), bevor sie beinahe post-
wendend auf ihrem Ausgangswert zurückgeworfen werden. In Europa geht 
diese Entwicklung zur Krise mit einer Erhöhung internationaler Kapitalströme und 
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der Handelsungleichgewichte einher.27 Dies verdeutlicht den Zusammenhang 
zwischen Handelsungleichgewichten und finanzieller Instabilität. 

BRUTTOSUMME VON KAPITALZUFLÜSSEN IN INDUSTRIE-  
UND SCHWELLENLÄNDERN (IN PROZENT DES BIP)28 

WELTWEITE HANDELSUNGLEICHGEWICHTE  
(SUMME DES WERTZUWACHSES VON ÜBERSCHÜSSEN UND DEFIZITEN IN PROZENT  

DES GLOBALEN BIP, ZAHLEN DES IWF)

27	 Stockhammer Engelbert, Durand Cédric und List Ludwig, „European growth models and working 
class restructuring. An International post-Keynesian Political Economy perspective“, in: Environ-
ment and Planning A, 3. Mai 2016.

28	 Bluedorn John C., Duttagupta Rupa, Guajardo Jaime et al., Capital flows are fickle: anytime, 
anywhere, International Monetary Fund, 2013.
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Nach der Zunahme der finanziellen Instabilität in Schwellenländern in den 1990er 
Jahren setzt in den 2000er Jahren eine wahre Euphorie ein, die schließlich in 
der Krise von 2008 ihr Ende findet. Das Epizentrum dieses Bebens mit einem 
Ausmaß, wie es die Welt seit den 1930er Jahren nicht mehr erlebt hatte, befand 
sich in den reichsten Volkswirtschaften. Um den Verlauf und den Ernst der Lage 
zu verstehen, in der sich der globale Kapitalismus heute befindet, bedarf die 
Ausgangskonstellation einer genaueren Betrachtung.

Nach einer Gesamtanalyse der wesentlichen Tendenzen der Internationalisierung 
vor und nach der Krise wird die internationale Einbindung der USA, Chinas sowie 
im Anschluss Japans und Deutschlands genauer untersucht, schließlich wird der 
Sonderfall interner Dynamik in der Eurozone erörtert. 

UNVOLLSTÄNDIGE NORMALISIERUNG 
NACH DER KRISE
Wie aus Abbildung 6 ersichtlich ist, handelt es sich bei den drei Volkswirtschaften, 
die weltweit einen massiven Handelsbilanzüberschuss erwirtschaften, um Japan, 
China und Deutschland. 2017 verbucht Deutschland einen Überschuss von 300 
Milliarden US-Dollar, China und Japan hingegen von rund 200 Milliarden US-Dollar. 
Mit einem Minus von über 400 Milliarden US-Dollar im Jahr 2017 stehen die USA 
an der Spitze der defizitären Länder. Obwohl dieser Betrag gleich dem am Beginn 
der 2000er Jahre ist, hat er sich gegenüber dem Wert unmittelbar vor der Krise, 
der bei über 800 Milliarden US-Dollar lag, halbiert. 

Jenseits der Bipolarität zwischen dem Defizit der USA einerseits und den Über-
schüssen Japans, Chinas und Deutschlands andererseits ist bemerkenswert, 
dass die Größe der Überschüsse unmittelbar vor der Krise von 2008 beträcht-
lich zunahm, während sich im Laufe des letzten Jahrzehnts wieder eine teilweise 
Normalisierung vollzogen hat. Parallel zum Rückgang des US-Defizits, das von 
seinem Höchststand bei vier Prozent des BIP auf beinahe zwei Prozent des BIP 
gefallen ist, hat sich auch der Überschuss Chinas drastisch reduziert. Seit 2012 
liegt der Anteil am BIP bei rund zwei – gegenüber zehn Prozent im Jahr 2007 
(Abbildung 7). Im Gegensatz dazu hat sich die Exportabhängigkeit der deutschen 
Wirtschaft fortwährend erhöht. So liegt der Überschuss seit 2015 bei über acht 
Prozent des BIP. 
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SALDO DER HANDELSBILANZEN DER WICHTIGSTEN  
VOLKSWIRTSCHAFTEN (2000–2017, IN MILLIARDEN US-DOLLAR, IWF)
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Ohne Frage vollzieht sich seit 2008 eine beträchtliche Nivellierung der Leis-
tungsbilanzen. Dennoch darf hieraus nicht geschlossen werden, dass die im 
vorangegangenen Zeitraum größer gewordenen Ungleichgewichte verschwunden 
sind. Länder mit Leistungsbilanzüberschuss exportieren Kapital und erwerben im 
Ausland Vermögenswerte, wohingegen defizitäre Länder Kapital importieren und 
sich verschulden. Diese Vermögenswerte und Verbindlichkeiten haben sich Jahr 
für Jahr erhöht und haben inzwischen ein großes Gewicht. Hinzu kommt, dass 
die Vergrößerung internationaler Bilanzsalden durch die Angleichungstendenzen 
nicht gestoppt wurde.29 Die Brutto-Flüsse, die vor der Krise (Abbildung 5) signi-
fikant zunahmen, hatten infolge der Finanzstrategien der Wirtschaftsakteure ein 
Anwachsen von Vermögenswerten und Schulden zur Folge. Tatsächlich führt 
die Logik des unregulierten Kapitalverkehrs trotz einer Tendenz zur Angleichung 
der Zahlungsbilanzen zu einer fortgesetzten Akkumulation von Guthaben und 
Schulden. Beispielsweise diversifizieren Pensionsfonds im Bemühen die Anla-
gerisiken zu streuen ihre Vermögenspositionen im globalen Maßstab, während 
multinationale Unternehmen ihre Investitionsstrategien an ihren Wachstumszielen 
ausrichten. Beide verfolgen mit ihren internationalen Investitionen ihre eigenen 
Ziele, ohne sich um die Wirkung auf Zahlungsbilanzen zu kümmern. 

Die Wirtschaftsbeziehungen zwischen Europa und den USA vor der Krise zeigen, dass 
sich Handelsdynamik und Finanztransaktionen voneinander abgekoppelt haben. In 
den 2000er Jahren haben sich die transatlantischen Zahlungsbilanzungleichgewichte 
zwar reduziert, was jedoch nicht verhindert hat, dass sich die Finanzbeziehungen 
stark intensivierten. Das europäische Bankensystem war vor der Krise zu einer 
Art Mega-Hedgefonds geworden, der sich auf US-Geldmärkten kurzfristig Kapital 
beschafft hat das langfristig in den Immobiliensektor investiert wurde. Als die Krise 
ausbrach war die Kluft zwischen Vermögenswerten und Verbindlichkeiten in den 
Dollar-Bilanzen europäischer Banken beträchtlich und betrug 1.200 Milliarden Euro. 
Dass die Eurozone bis dahin von einer ernsten Krise wie 1998 in Russland oder 1997 
in Thailand verschont blieb, ist schlicht und einfach darauf zurückzuführen, dass die 
US-Behörden beschlossen, ausländische Banken in die Stabilisierung des Finanz-
systems einzubinden und deshalb insbesondere der Europäischen Zentralbank über 
Swap-Geschäfte einen unbegrenzten Zugang zu US-Dollar gewährten. Folglich 
waren die Frankfurter Währungshüter über die üblichen Refinanzierungskanäle in der 
Lage, ihre ausgebluteten europäischen Banken direkt mit US-Dollar zu versorgen. 
Allein wäre es für die Europäische Zentralbank (EZB) unmöglich gewesen, die Kapi-

29	 Cecchetti Stephen G., „Global imbalances: current accounts and financial flows“, a.a.O. 2011.
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talflucht einzudämmen und die Währung zu stabilisieren. Der Historiker Adam Tooze 
nimmt an, dass es „wahrscheinlich eine Art Verabredung zur Zusammenarbeit gab. 
Für den Notfall wurde vereinbart, dass die US-Notenbank Europa und insbesondere 
London die benötigte Menge an Dollar bereitstellt.“30 Faktisch haben die europäi-
schen Behörden angesichts der Krise auf jede Form monetärer Eigenständigkeit 
verzichtet und sich den USA untergeordnet, um sich gegen die in der Euro-Region 
grassierenden Finanzrisiken abzusichern. China bzw. die anderen asiatischen Länder 
haben  insbesondere nach der Krise von 1997 und den mit der Intervention des 
IWF verbundenen Zumutungen beschlossen, ihren eigenen Weg zu gehen. Die 
fortbestehende Abhängigkeit des europäischen Bankensystems vom US-Dollar als 
Überlebensversicherung ist ein Beleg für die einerseits zwar extrem tiefe, anderer-
seits aber auch extrem asymmetrische transatlantische Integration. 

Abbildung 8 zeigt die Zunahme internationaler Abhängigkeiten im Finanzbereich. So 
verdreifachte sich länderübergreifend der Bestand an Anlagevermögen und Schulden 
zwischen 2002 und 2007 von 50.000 auf 150.000 Milliarden – gegenüber rund 10.000 
Milliarden US-Dollar an Kapitalströmen. Seitdem wächst der Bestand langsam weiter. 

Die Größe dieser Bestände ist von nicht zu unterschätzender Bedeutung. Tatsäch-
lich entsprechen die Handels-, Einkommens- und Finanzierungsströme rund 
60 Prozent des BIP der betroffenen Länder, wohingegen die Bestände mit 350 
Prozent zu Buche schlagen. Jegliche Schwankungen in diesem Bereich könnten 
gewaltige internationale Dominoeffekte auslösen. Daher sind die Altlasten dieser 
Kapitalbewegungen von vor der Krise noch immer äußerst wirkungsmächtig. 

Bei Betrachtung der Nettoauslandspositionen – das heißt der Differenz zwischen 
dem Bestand an internationalen Vermögenswerten und Verbindlichkeiten – zeigt 
sich noch deutlicher, dass sich die Ungleichgewichte nach der Krise vergrößert 
haben. 2018 betrug die Summe der Nettoüberschüsse rund 19 Prozent des globalen 
BIP – gegenüber 15 Prozent während der Krise und nur acht Prozent zu Beginn 
der 2000er Jahre.31 Anders ausgedrückt: Die Differenz zwischen internationalen 
Vermögenswerten und Verbindlichkeiten hat sich substanziell erhöht. Diese können 
– schließt man sich den Warnungen von Keynes und/oder den Imperialismus-Theo-
rien an – zur Quelle für gravierende geopolitische Spannungen werden. 

30	 Tooze J. Adam, Crashed: how a decade of financial crises changed the world, New York, Viking, 
2018, S. 90; 706 Seiten.

31	 International Monetary Fund, External Sector Report, July 2018: Tackling Global Imbalances amid 
Rising Trade Tensions, Washington, D.C., International Monetary Fund, 2018, S. 10.
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HANDELS-, EINNAHME- UND FINANZSTRÖME UND INTERNATIONALE 
BESTÄNDE AN VERMÖGENSWERTEN UND VERBINDLICHKEITEN DER 
SECHS GRÖSSTEN VOLKSWIRTSCHAFTEN32 (IN MILLIARDEN US-DOLLAR, IWF) 

VIER LOGIKEN DER 
WELTMARKTINTEGRATION

DER FALL USA: EIN EINTRÄGLICHES DEFIZIT 

Die weltwirtschaftliche Position der USA ist einzigartig. Das Anwachsen der 
Zahlungsbilanzdefizite zieht logischerweise eine kontinuierliche Verschlechterung 
der Außenwirtschaftsposition des Landes nach sich – das kumulative Defizit von 
weniger als 1.500 Milliarden Anfang der 2000er Jahre steht 2017 bei etwas unter 
7.700 Milliarden US-Dollar. Doch obwohl das Land gegenüber dem Rest der Welt 
Nettoschuldner ist – und das in beträchtlichem Ausmaß – beziehen die USA vom 
Ausland ein positives Nettoeinkommen (Abbildung 9). Anders gesagt: Insgesamt 
gesehen wird das Land dafür bezahlt, sich Geld zu leihen. Für diese anormale 
Situation gibt es zwei Erklärungen. Zunächst sind Vermögenswerte und Verbind-
lichkeiten der USA unterschiedlich strukturiert. Die Verbindlichkeiten bestehen 
hauptsächlich aus Schatzanweisungen (öffentliche Verschuldung über Staats-
papiere), deren äußerst niedrige Rendite internationalen Anleger*innen kaum 
Einnahmen bringt. Gehalten werden diese Titel von internationalen Anleger*innen 

32	 USA, China, Japan, Deutschland, Vereinigtes Königreich, Frankreich.
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nicht wegen der Rendite, sondern um sich beispielsweise gegen Wechselkursri-
siken abzusichern. Demgegenüber besteht das US-Auslandsvermögen vor allem in 
Direktinvestitionen multinationaler Unternehmen. Diese sind zwar a priori riskanter, 
erzielen jedoch eine wesentlich bessere Rendite als Schatzanweisungen. Der 
zweite Erklärungsansatz bezieht sich auf die dominante Stellung von US-Firmen 
in der Weltwirtschaft. Selbst wenn lediglich die ausländischen Direktinvestitionen 
berücksichtigt werden, ist die Rendite, die die USA im Ausland erzielen, deutlich 
höher als die Einnahmen, die das Ausland mit Vermögenstiteln in den USA erzielt. 
Die Macht großer US-Unternehmen zeigt sich auch in ihrer Fähigkeit, die global 
erwirtschafteten Gewinne in die USA zu repatriieren, während es ausländischen 
Firmen in den USA wesentlich schwerer fällt, ihre Gewinne auszuführen.33 

AUSSENWIRTSCHAFTSPOSITION UND  
AUSLANDSEINNAHMEN DER USA (IN MILLIARDEN US-DOLLAR, IWF)

DER FALL CHINA: EIN KOSTSPIELIGER ÜBERSCHUSS

Die weltwirtschaftliche Position Chinas ist das genaue Gegenteil von der der 
USA. Das Land hat seit Beginn der 2000er Jahre Handelsüberschüsse angehäuft, 
die ihm ermöglichten, sich eine äußerst robuste Nettoauslandsposition von über 
2.000 Milliarden US-Dollar aufzubauen (Abbildung 10). Aus Sicht der Regierung 
stellen die Vermögenswerte insgesamt (rund 7.000 Milliarden US-Dollar im Jahr 

33	 Ali Mona, „Dark matter, black holes and old-fashioned exploitation: transnational corporations and 
the US economy“, in: Cambridge Journal of Economics, 4/40, 2015, S. 997–1018.
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2017, davon 3.000 Milliarden als Zentralbankreserve) die beste Absicherung vor 
einer kapitalfluchtbedingten Destabilisierung dar, zumal nach wie vor Kapitalver-
kehrskontrollen in Kraft sind. Diese äußerst komfortable Auslandsposition folgt 
jedoch nicht nur einer Logik der Prävention. Die von China seit den 1990er Jahren 
verfolgte Aufholstrategie ruht auf zwei Säulen: zum auf der Entwicklung der 
Exportmärkte und zum anderen auf ausländischen Direktinvestitionen. In beiden 
Fällen soll erreicht werden, dass der eingeschlagene Industrialisierungspfad an 
internationale Performancestandards heranführt und der nationale Produktions-
apparat sich technologisch Schritt für Schritt heutigen Innovationsgrenzen nähert. 

Rein buchhalterisch betrachtet strömt im Zuge einer Industrialisierung, die vom 
Export getragen wird und mit einem Zufluss ausländischer Investitionen einher-
geht, Kapital ins Land. Folglich ist die chinesische Zentralbank bemüht, einen 
Großteil der durch die Exporte und Investitionen verdienten Devisen anzulegen, und 
das geschieht vor allem in US-Schatzanweisungen. Dadurch wird eine zu rasche 
Aufwertung der Währung verhindert, was im Gegenzug zur Erhaltung der Export-
wettbewerbsfähigkeit Chinas beiträgt. Allerdings sind die mit Vermögensanlagen 
im Ausland erzielten Renditen so bescheiden, dass China auf aggregierter Basis 
trotz seiner deutlich positiven Außenwirtschaftsposition letzten Endes zuzahlt. 

AUSSENWIRTSCHAFTSPOSITION UND  
AUSLANDSEINNAHMEN CHINAS (IN MILLIARDEN US-DOLLAR, IWF)
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DIE FÄLLE JAPAN UND DEUTSCHLAND: MEHR ODER 
WENIGER PROFITABLE ÜBERSCHÜSSE

Im Unterschied zu den USA und China entspricht die weltwirtschaftliche Position 
Japans und Deutschlands eher den allgemeinen Erwartungen (Abbildung 11 und 
Abbildung 12). So hat sich deren Nettoauslandsposition mit zunehmender Anhäu-
fung von Handelsüberschüssen verbessert. Auf aggregierter Basis erzielen beide 
Länder mit ihren Vermögenswerten im Ausland substanzielle Einnahmen. Dies trifft 
besonders auf Japan zu, dessen Nettoauslandsposition seit Langem positiv ist und 
sich 2017 – bei jährlichen Einnahmen von 150 Milliarden US-Dollar – auf 3.000 Milli-
arden US-Dollar belief. Dies entspricht einem BIP-Anteil von über drei Prozent, was 
extrem viel ist. Dagegen ist die Position Deutschlands erst seit der zweiten Hälfte 
der 2000er Jahre deutlich positiv. Dessen ungeachtet betrug sie im Jahr 2017 mehr 
als 2.000 Milliarden US-Dollar, denen jedoch Einnahmen von lediglich 36 Milliarden 
US-Dollar gegenüberstehen (das heißt rund ein Prozent des BIP).

ABBILDUNG 11: AUSSENWIRTSCHAFTSPOSITION UND AUSLANDS-
EINNAHMEN JAPANS (IN MILLIARDEN US-DOLLAR, IWF)
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AUSSENWIRTSCHAFTSPOSITION UND AUSLANDSEINNAHMEN 
DEUTSCHLANDS (IN MILLIARDEN US-DOLLAR, IWF)

Eine Analyse der vier weltweit wichtigsten Volkswirtschaften zeigt, dass sich 
deren weltwirtschaftliche Position nicht auf den bloßen Gegensatz zwischen 
drei Ländern mit Überschüssen und die USA – deren Defizit in letzter Instanz die 
globalen Produktionsüberschüsse absorbiert – reduzieren lässt. Während gegen-
sätzliche Zahlungsbilanzen ohne Frage ein wesentliches strukturelles Merkmal des 
globalen Wirtschaftsgefüges darstellen, sind die dadurch generierten Einnahmen 
ebenfalls von Bedeutung. Und hier zeigt sich, dass die unterschiedliche Wirt-
schaftsmacht dieser Länder ungleiche Fähigkeiten zur Folge hat, mittels der 
jeweiligen Auslandsposition eine entsprechende Rendite zu erzielen (Abbildung 
13). So generieren die USA und Japan mit ihrem Auslandvermögen eine Durch-
schnittsrendite, die strukturell größer ist als die Einkünfte, die das Ausland aus 
den Schulden (rund ein Prozentpunkt in den letzten Jahren) bezieht. Im Gegensatz 
dazu ist die Profitabilität der Vermögenswerte Deutschlands leicht niedriger als 
die Rendite seiner Schulden (gegenüber dem Ausland). Diese an sich unvorteil-
hafte Relation ist in China noch deutlich größer und lag in den letzten Jahren bei 
über zwei Prozent (des BIP). 

Obwohl China wirtschaftlich stark aufgeholt hat, weisen die chinesische Volkswirt-
schaft und in geringerem Maße die deutsche eher ungünstige Investitionspositionen 
auf. Zwar ist es China in den letzten Jahren gelungen, seine Exportabhängigkeit 
durch eine gezielte Neuausrichtung der Wirtschaftspolitik auf den eigenen Binnen-
markt zu verringern, das Land bleibt jedoch extrem abhängig von der Dynamik 
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ausländischer Märkte, darunter insbesondere den USA. Deutschland hat vor 
allem durch den Export von Werkzeugmaschinen in den letzten Jahren in hohem 
Maße von der Industrialisierung Chinas und Südostasiens profitiert. Es bleibt aber 
abhängig von der US-Nachfrage, und das nicht nur mit Blick auf seine direkten 
Ausfuhren, sondern auch indirekt. Beunruhigender ist allerdings, dass es künftig in 
Konkurrenz zu China stehen wird, das einen Großteil der einst „Made in Germany“ 
importierten Maschinen inzwischen selbst herstellen kann. Das könnte die mit viel 
Aufwand aufgebauten deutschen Wettbewerbsvorteile langfristig zunichtemachen. 

In Japan sorgt die zentrale Stellung seiner Unternehmen in den Wertschöpfungs-
ketten Asiens seit der zweiten Hälfte des 20. Jahrhunderts für eine Industrialisierung 
nach dem „Gänseflugmodell“: Dabei übernimmt das jeweils letzte dazu stoßende 
Land die einfachsten Tätigkeiten und steigt mit der Integration weiterer Länder in 
der Kompetenzleiter auf. Solange seine Investitionen Bestand haben und der Waren-
verkehr nicht beeinträchtigt wird, erzielt Japan mit den Auslandsgeschäften seiner 
Unternehmen erhebliche und regelmäßige Einnahmen. Allerdings bleibt auch Japan 
wie die gesamte Region extrem abhängig von der Dynamik der US-Nachfrage. 

DIFFERENZEN ZWISCHEN DER RENDITE INTERNATIONALER  
VERMÖGENSWERTE UND VERBINDLICHKEITEN DER VIER  
WICHTIGSTEN VOLKSWIRTSCHAFTEN
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Die 1999, gemäß den Vereinbarungen im Vertrag von Maastricht vom 7. Februar 
1992, vollzogene Euro-Einführung stellt einen qualitativen Meilenstein der euro-
päischen Integration dar. Damit soll die Einheit des Binnenmarkts vollendet 
werden. Das dahinter stehende Kalkül von einflussreichen politischen Kräften 
und Unternehmen war, dass durch den einheitlichen Binnenmarkt die Gewinne 
infolge einer besseren Ressourcenallokation, durch die Realisierung von Größen-
vorteilen und verstärktem Wettbewerb spürbar wachsen würden.

Denn die mit Wechselkursschwankungen verbundenen Unsicherheiten würden 
verschwinden und die Transaktionskosten fallen. Die vollkommene Freizügigkeit 
des Kapitalverkehrs sollte zudem die Liquidität auf den per se als effizient ange-
sehenen Finanzmärkten verbessern. Im Weiteren sollten Investitionen angeregt 
und die Entstehung neuer Branchen dank gesunkener Kapitalkosten ermöglicht 
werden. Insgesamt sollte die Einheitswährung ein rascheres Wachstum, eine 
Erhöhung der Beschäftigung, mehr Rentabilität und letztlich auch höhere Löhne 
mit sich bringen.

EINE ENTSTELLTE UND  
INSTABILE ARCHITEKTUR
Die neue Wirtschaftsarchitektur lässt sich gleichwohl nicht allein auf die Erleichte-
rung der Zirkulation wirtschaftlicher Ressourcen reduzieren. Vielmehr ging damit 
eine vollständige Umgestaltung des gesamtwirtschaftlichen Gefüges einher. Mit 
der Europäischen Währungsunion (EWU) wird die Geldpolitik der Zuständigkeit 
parlamentarisch-demokratischer Beschlüsse entzogen und die Haushaltspolitik 
in ein enges Korsett gezwungen. Der freie, mit dem Glauben an die Effizienz der 
Finanzmärkte gerechtfertigte Kapitalverkehr und die von einer monetaristischen 
Ideologie geprägte Fixierung auf die Bekämpfung der Inflation erhalten durch die 
EWU-Verträge quasi Verfassungsrang. Endziele sind die Entpolitisierung sämt-
licher Finanz- und Währungsfragen sowie die komplette Beseitigung nationaler 
wirtschaftspolitischer Spielräume. Durch den Wegfall von Wechselkursanpas-
sungen und die Durchsetzung einer einheitliche Währungspolitik, jedoch ohne 
gesamteuropäischen Haushalt, aus dem sich notwendige Transfers bewerkstel-
ligen ließen, werden die Arbeitslöhne zur einzigen Variablen, mit der nationale 
Volkswirtschaften auf Wettbewerbsnachteile und externe Schocks reagieren 
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können.34 Diese Logik wird im Delors-Bericht von 1989 vollständig vorwegge-
nommen. Wörtlich heißt es dort: „Lohnflexibilität und Mobilität der Arbeitskräfte 
sind erforderlich, um das Gefälle in der Wettbewerbsfähigkeit zwischen den 
einzelnen Ländern und Regionen der Gemeinschaft zu beseitigen.“35

Die Idee, eine Einheitswährung zu schaffen, ohne dabei die wirtschaftspoliti-
sche Rolle des Staates anzupassen – das heißt, ohne durch öffentliche Kontrolle 
leistungsfähige Mechanismen zur Vergemeinschaftung des EWU-Haushalts zu 
gewährleisten – ist äußerst problematisch. Genau zu diesem Schluss kam die Euro-
päische Kommission in den 1970er Jahren. Damals ging sie davon aus, dass eine 
Einheitswährung nur mithilfe eines gemeinsamen Haushalts, der es mittels Trans-
fers ermöglicht, asymmetrische Schocks aufzufangen, überlebensfähig wäre. Die 
Schockwellen der Finanzkrise von 2008 haben schließlich die Richtigkeit dieser 
These bestätig. Zwischen 2010 bis 2015 wurde die Europäische Union zu einer 
Problemregion in der Weltwirtschaft. Zudem haben das ständige politische Gezerre 
und inneren Spaltungen aller Welt die Zerbrechlichkeit des Euro vor Augen geführt.

Unmittelbare Ursache der Euro-Krise war eine Art Rückkopplung, die durch die 
Schwierigkeiten privater Banken, die öffentlichen Haushalte der Peripheriestaaten 
zu finanzieren, ausgelöst wurde. Doch im Kern war dies nur die oberflächliche 
Erscheinung einer inneren ungleichen Entwicklung, die überhaupt erst durch die 
Schaffung der Einheitswährung ausgelöst wurde. 

Der Wegfall des Wechselkursrisikos und die durch die EWU verordnete Finanz-
disziplin haben in den 2000er Jahren dazu geführt, das auf den Finanzmärkten von 
den Peripheriestaaten verlangte Zinsniveau drastisch zu senken. Da die internen 
Inflationsraten allerdings höher liegen als in der wichtigsten EWU-Volkswirtschaft 
Deutschland, konnte sich die EWU-Peripherie unter diesen Bedingungen sehr 
günstig verschulden. Dies löste einen Boom im Immobiliensektor und, allgemeiner 

34	 Die Ersetzung einer wechselkursgestützten nationalen Wirtschaftspolitik durch die Anpassung von 
Preisen, Löhnen und Beschäftigung ist extrem schwerfällig und mit Blick auf Wachstumseinbußen 
und Arbeitslosigkeit äußerst kostspielig. Vgl. hierzu unter anderem Duwicquet Vincent, Mazier 
Jacques und Saadaoui Jamel, „Désajustements de change, fédéralisme budgétaire et redistribu-
tion: Comment s’ajuster en union monétaire“, Revue de l’OFCE, 127, 2013, S. 57–96. Siehe auch: 
Chagny Odile, Husson Michel und Lerais Frédéric, „Les salaires aux racines de la crise de la zone 
euro?“ La Revue de l‘IRES, 73, 2013, S. 69–98. 

35	 The Delors Report (Report on economic and monetary union in the European Community), presented 
April 17, 1989 [Bericht über die Wirtschafts- und Währungsunion in der Europäischen Gemeinschaft, 
vorgelegt am 17. April 1989], online abrufbar im Archive of European Integration (AEI), University of 
Pittsburgh: http://aei.pitt.edu/1007/1/monetary_delors.pdf, eingesehen am 28. Mai 2019.

http://aei.pitt.edu/1007/1/monetary_delors.pdf
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betrachtet, bei nicht international handelbaren Gütern und Dienstleistungen aus. 
Das schuldenfinanzierte Wachstum fungiert zudem als Katalysator für Importe. 
Umgekehrt stellt der vergleichsweise hohe Realzins in Deutschland einen Anreiz 
zum Sparen dar, was die Binnennachfrage nach unten drückt. 

Zu diesem Finanzmechanismus kommt erschwerend hinzu, dass die Wechselkurse 
nicht mehr angepasst werden können. Das Inflationsgefälle führt schließlich zu einem 
Wettbewerbsvorteil für Deutschland, das von einer – gemessen an seiner Wirtschafts-
leistung – unterbewerteten Währung profitiert, wohingegen die EWU-Peripherie 
infolge der höheren Inflation durch einen zu starken Wechselkurs benachteiligt ist. 

STRUKTURELLE VERWERFUNGEN
Die diesen gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen zugrunde liegenden Kräfteverhält-
nisse zwischen Kapital und Arbeit und die Tendenzen der Produktivitätsentwicklung 
führen in den einzelnen EWU-Regionen zu unterschiedlichen Resultaten.36 

Aufgrund ihrer Integration in industrielle Wertschöpfungsketten, die in erster Linie 
von Deutschland dominiert werden, gelang es (ost)mitteleuropäischen Ländern, im 
industriellen Bereich aufzuholen. Dadurch stiegen die anfangs sehr niedrigen Löhne 
rasch an. Die deutsche Industrie verzeichnete aufgrund dieser neuen, preisgünstigen 
Quellen für Zwischenprodukte einen explosionsartigen Anstieg der Wettbewerbs-
fähigkeit. Parallel dazu stagnierten die Löhne im Inland, was die Segmentierung 
der Arbeitnehmerschaft, bei Verarmung großer Teile der Arbeitnehmer*innen im 
Dienstleistungssektor, vertiefte. Gleichzeitig erlebten die Länder der südlichen 
europäischen Peripherie aufgrund der üppigen Kapitalzuflüsse einen trügerischen 
Aufschwung. So wurden Investitionen bei nicht handelbaren Gütern und Dienst-
leistungen mittels Verschuldung künstlich angestachelt. Dies ermöglichte einen 
Anstieg von Beschäftigung und Löhnen bei Konservierung der Sozialstandards.

Die unterschiedlichen Muster zeigen sich sowohl bei der Lohnentwicklung, den 
staatlichen Sozialausgaben und beim gewerkschaftlichen Organisationsgrad in 
Zentrum und der Peripherie der Eurozone. Während sich die Lage vor der Krise, das 
heißt zwischen 2000 und 2008 (Tabelle 3), für südeuropäische Arbeitnehmer*innen 
– bei einem signifikanten Anstieg der Löhne und der Sozialstandards sowie einem 
vergleichsweise stabilen gewerkschaftlichen Organisationsgrad – eher positiv 
entwickelte, stagnierten in Deutschland faktisch Löhne, das Niveau der sozialen 

36	 Stockhammer Engelbert, Durand Cédric und List Ludwig, „European growth models and working 
class restructuring. An International post-Keynesian Political Economy perspective“, art. cit.
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Sicherheit ging zurück und der gewerkschaftlichen Organisationsgrad sank rasch. In 
den osteuropäischen Ländern, überwiegend außerhalb der Eurozone, vollzieht sich 
ein Anpassungsprozess der Löhne, jedoch ohne Verbesserung der Sozialstandards 
und mit einem extrem schnell sinkenden gewerkschaftlichen Organisationsgrad. 

ENTWICKLUNG DER LÖHNE, DER SOZIALSTANDARDS UND  
DES GEWERKSCHAFTLICHEN ORGANISATIONSGRADS IN  
VERSCHIEDENEN EUROPÄISCHEN REGIONEN (2000–2008)

MITTELEUROPA SÜDEUROPA OSTEUROPA

Deutschland
Griechenland, Italien, 

Portugal, Spanien 
(Durchschnitt)

Polen, Slowakei, Slowe-
nien, Tschechien, Ungarn 

(Durchschnitt)

REALLÖHNE  
(Veränderung in %)

1,8 9,1 28,2

SOZIALAUSGABEN 
(Entwicklung der öffentli-

chen Ausgaben als pro-
zentualer Anteil am BIP)

-1.2 3,7 -0,45

GEWERKSCHAFTLICHER 
ORGANISATIONSGRAD 

(als prozentualer Anteil 
an der Gesamtzahl der 

Beschäftigten)

-5,6 -1,4 -9,5

Da es nun nicht mehr möglich ist, die Wechselkurse anzupassen oder öffentliche 
Transfers einzusetzen, schlagen sich die Kapitalzuflüsse in den Süden und die 
Lohnzurückhaltung im Norden in außenwirtschaftlichen Veränderungen nieder. 
Die zu Anfang des Zeitraums defizitäre Leistungsbilanz Deutschlands weist ab 
2007 einen Überschuss von über 200 Milliarden Euro auf. Dagegen wächst das 
Defizit anderer Volkswirtschaften (einschließlich Griechenland) insbesondere in 
Spanien, wo es ab 2005 über 100 Milliarden steigt, (Abbildung 14). Das Gros des 
Ungleichgewichts, das gemessen am BIP sehr hoch ist, entfällt auf Deutschland. 
Anders sieht es in Italien und Frankreich aus, deren Bilanzen im gesamten Zeit-
raum nahezu ausgeglichen sind. Im Gegensatz dazu wird die Lage Spaniens und 
Griechenlands mit Defiziten, die 2007 und 2008 nahe 10 bzw. 15 Prozent des 
BIP liegen, zunehmend untragbar (Abbildung 15). Die Finanz- und im Anschluss 
daran die Euro-Krise erzwingen schließlich einen Ausgleich. Wie oben dargestellt, 
tendiert in allen Länder mit Ausnahme Deutschlands der Zahlungsbilanzsaldo 
gegen Null. 
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SALDO DER LEISTUNGSBILANZ DER WICHTIGSTEN  
VOLKSWIRTSCHAFTEN DER EUROZONE UND GRIECHENLANDS  
(IN MILLIARDEN US-DOLLAR, IWF)

SALDO DER LEISTUNGSBILANZ DER WICHTIGSTEN  
VOLKSWIRTSCHAFTEN DER EUROZONE UND GRIECHENLANDS  
(IN PROZENT DES BIP, IWF)
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Für diese Anpassung zahlten die Defizitländer innerhalb der Eurozone allerdings 
einen hohen Preis. Die Verweigerung weiterer Kredite samt den anschließenden 
Sparmaßnahmen, die von der Troika aus IWF, Europäischer Kommission und 
EZB verhängt wurden, reduzierten urplötzlich und drastisch die Binnennach-
frage, führten zu Massenarbeitslosigkeit und zur Abwanderung zahlreicher 
junger Fachkräfte. Dass die im ersten Euro-Jahrzehnt zu beobachtende Einkom-
mensangleichung ein Trugschluss war, wurde nunmehr in schmerzlicher Weise 
offensichtlich. Die Peripheriestaaten gerieten in eine lange Rezession und ihrer 
Sozialindikatoren verschlechterten sich erheblich. Deutschland dagegen erlebte 
einen enormen Aufschwung, der dieses Mal teilweise den Arbeitnehmer*innen 
zugutekam und es den unmittelbar mit der deutschen Industrie verflochtenen 
(ost)mitteleuropäischen Ländern ermöglichte, ihren Aufschwung, obgleich mit 
verringertem Tempo, fortzusetzen. 

 

Verglichen mit der Vorkrisenzeit sind diese Jahre für die deutschen Arbeitneh-
mer*innen eher positiv. Der Lohnzuwachs ist deutlich (+9,7 Prozent), die soziale 
Lage ist quasi-stabil und der gewerkschaftlichen Organisationsgrad sinkt lang-
samer (Tabelle 4). Dagegen hat sich das Los der Arbeitnehmer*innen in den 
Peripheriestaaten deutlich verschlechtert. Die Anpassung im Laufe der Eurokrise 
vollzog sich über einen sehr starken Lohnrückgang, den Abbau sozialer Sicherheit 
und beschleunigte die Austritte aus Gewerkschaften. 
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Unterm Strich hat die innereuropäische Polarisierung im gesamten Zeitraum, 
zumindest zwischen Mittel- und Südeuropa, zugenommen. Infolge von zwei 
Jahrzehnten Finanzialisierung mit anschließender Krise sind nicht nur die Einkom-
menszuwächse, sondern auch die gesamte industrielle Basis und in noch 
größerem Ausmaße die Produktionskapazitäten dauerhaft geschrumpft. Aus 
globaler Sicht fiel das Wachstum in der Euro-Zone verglichen mit anderen großen 
Volkswirtschaften vergleichsweise bescheiden aus. Insbesondere fehlt infolge 
der erzwungenen Anpassung nach der Krise jedes interne Gegengewicht zum 
deutschen Überschuss. Die EWU-Region ist nunmehr Hauptquelle internationaler 
Ungleichgewichte. 

ENTWICKLUNG DER LÖHNE, DER SOZIALSTANDARDS UND  
DES GEWERKSCHAFTLICHEN ORGANISATIONSGRADS IN  
VERSCHIEDENEN EUROPÄISCHEN REGIONEN (2009-2016)

MITTELEUROPA SÜDEUROPA OSTEUROPA

Deutschland
Griechenland, Italien, 

Portugal, Spanien 
(Durchschnitt)

Polen, Slowakei, 
Slowenien, Tschechien, 
Ungarn (Durchschnitt)

REALLÖHNE  
(Veränderung in %)

9,7 -6,9 8,7

SOZIALAUSGABEN 
(Entwicklung der öffentli-

chen Ausgaben als pro-
zentualer Anteil am BIP)

-0,2 -0,6 -0,8

GEWERKSCHAFTLICHER 
ORGANISATIONSGRAD   

(als prozentualer Anteil 
an der Gesamtzahl der 

Beschäftigten bis  
2013–2015 nach Land)

-1,8 -1,6 -4,4
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EXKURS: AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ZWÄNGE SIND 
UNSCHULDIG AM SCHEITERN DER SYRIZA-REGIERUNG 

Von einem großen Teil der europäischen Linken wurde die Entscheidung, die 
griechische Regierung zu unterstützen, bei ihrem Entschluss von Juli 2015, das 
dritte Memorandum zu unterzeichnen und damit das angekündigte Ende der 
Sparmaßnahmen zurückzunehmen, mit dem Verweis auf außenwirtschaftlich 
Zwänge begründet. Das Ausscheiden Griechenlands aus der Eurozone wurde 
als eine Art wirtschaftliche Apokalypse dargestellt. Der mit der Einführung einer 
neuen Währung verbundene Schock wurde als schlimmer für die Bevölkerung 
erachtet als die Pläne der Troika. 

Technisch gesehen muss die Wiedereinführung einer nationalen Währung zwar 
entschlossen und schnell erfolgen und bedarf eines gewissen planerischen 
Vorlaufs, sie ist aber keinesfalls unmöglich.37 Eine zweite Herausforderung 
besteht darin, die Zahlungsfähigkeit des Staats gegenüber seinen Angestellten 
und Lieferanten zu sichern. Der Austritt aus der Eurozone muss selbstverständlich 
mit einem sofortigen Schuldenmoratorium einhergehen. Daher kann die Regie-
rung nicht länger auf externe Finanzhilfen zurückgreifen. Hierzu ist anzumerken, 
dass die Haushaltslage Griechenlands unter der Syriza-Regierung stabil war. 
Diesen Standpunkt vertritt auch der Thinktank Bruegel: „Griechenland erzielte in 
den ersten fünf Monaten 2015 einen Rekordprimärüberschuss von 1,9 Milliarden 
– statt eines erwarteten Defizits von 1,2 Milliarden Euro. Insgesamt wurde damit 
das angestrebte Ziel eines volkswirtschaftlichen Primärüberschusses um 3,1 Milli-
arden Euro übertroffen.“38 Auch wenn der griechische Staat die Bedienung seiner 
Schulden eingestellt hätte, wäre er problemlos in der Lage gewesen, seinen 
anderen Verpflichtungen nachkommen. Mit anderen Worten, er hätte weder Geld 
leihen noch Geld drucken müssen, um seine laufenden Ausgaben zu finanzieren. 
Außerdem wäre er in der Lage gewesen, diese Mittel gegebenenfalls für Konjunk-
turprogramme zu verwenden.

37	 Die mit einem solchen Übergang verbundenen organisatorischen Kosten sind zwar nicht gering, 
aber auch nicht untragbar. Im Wesentlichen geht es darum, eine effektive Kontrolle des Kapital-
verkehrs und des Bankwesens sicherzustellen, um die ordnungsgemäße Funktionsweise des 
neuen Zahlungssystems und der Finanzierungskreisläufe zu gewährleisten. Aglietta Michel, Zone 
euro: éclatement ou fédération, Paris, Michalon, 2012, 187 Seiten; Flassbeck Heiner und Lapavitsas 
Costas, Against the Troika: Crisis and austerity in the Eurozone, s.l., Verso Books, 2015.

38	 Merler Sylvia, „Greece Budget update“, Bruegel, 16. Juli 2015, http://bruegel.org/2015/07/greece-
budget-update/, eingesehen am 28. Mai 2019.

http://bruegel.org/2015/07/greece-budget-update/
http://bruegel.org/2015/07/greece-budget-update/
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Die nächste Frage betrifft die Fähigkeit zur Stabilisierung des Außenhandels. Auch 
in dieser Hinsicht ist festzustellen, dass die Ausgangslage für Syriza eher günstig 
war. Weil die Binnennachfrage vier Jahre lang extrem gesenkt wurde, waren die 
Importe faktisch auf null gesunken, Damit war es möglich, das Gleichgewicht der 
Leistungsbilanz wiederherzustellen. Sicherlich war Griechenland 2015 im Ener-
giebereich sowie teilweise bei der Versorgung mit Agrar- und Industriegütern auf 
Importe angewiesen. Dennoch konnte das Land auch seine Exporte in beiden 
Sektoren in nicht zu vernachlässigender Größenordnung aufrecht erhalten. Das 
Land exportierte vor allem Dienstleistungen, unter anderem in den Bereichen 
Transport (Reedereien) und Tourismus. Ferner ist wichtig zu wissen, dass Griechen-
land zu den europäischen Ländern gehört, deren Wirtschaftsaktivität am stärksten 
Binnenmarkt orientiert sind. Laut WTO-Angaben lag der Anteil des Außenhandels 
am griechischen BIP zwischen 2011 und 2013 bei 54 Prozent. Frankreich, Deutsch-
land und Irland kommen jeweils auf 61, 98 und 188 Prozent. Der Vergleich mit 
Portugal (78 Prozent), das in etwa gleich groß ist wie Griechenland, unterstreicht die 
vergleichsweise begrenzte Anfälligkeit des Landes gegenüber Importpreisschocks. 

Nicht zuletzt hätten einige Exporte, vor allem im Tourismus, voll vom Abwer-
tungseffekt profitiert und damit die Erhöhung der Importpreise zu einem Großteil 
ausglichen. Der wirtschaftliche Vorteil einer rezessionsbedingten Abwertung wäre 
substanziell gewesen und hätte einen von Syriza betriebenen Ausstieg aus dem 
Euro wirkungsvoll unterstützt. Der Mechanismus ist genauso einfach wie effektiv: 
Eine Abwertung zieht einen Anstieg der Importpreise (in lokaler Währung) und 
einen Rückgang der Exportpreise (in Fremdwährung) nach sich, wodurch die 
Binnenwirtschaft gestärkt wird. Für ein Land wie Griechenland, das eine lange 
Phase schrumpfender Wirtschaftsaktivität hinter sich hat, hätte dies eine rasche 
Erholung zur Folge, verbunden mit einem einen Rückgang der Arbeitslosigkeit und 
einer Verbesserung der Auswirtschaftsposition.
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Selbstverständlich lassen sich die mit einem Euro-Austritt verbundenen Heraus-
forderungen nicht auf diese wenigen Aspekte reduzieren, insbesondere wenn es 
um die Frage der Schuldenumstrukturierung geht. Gleichwohl zeigt sich, dass sich 
die Syriza-Regierung 2015 keinen außenwirtschaftlichen Zwängen gegenübersah, 
die die Angst vor einem noch größeren Schock gerechtfertigt hätte. Im Gegen-
teil, die Austrittsoption wäre mit substanziellen wirtschaftlichen und politischen 
Vorteilen verbunden gewesen. Denn die wiedergewonnene Handlungsfreiheit der 
Regierung und die Aussicht auf rasche Verbesserungen hätten die Mobilisierung 
großer Bevölkerungsgruppen ermöglicht.

EXKURS: DIE UNTRAGBAREN DEUTSCHEN ÜBERSCHÜSSE 

Die deutsche Wirtschaft generiert seit rund 15 Jahren beträchtliche Handelsüber-
schüsse. Dabei trägt Deutschland von allen Überschussländern am stärksten zu 
Ungleichgewichten auf globaler und europäischer Ebene bei. Die Exportdynamik 
ist der wesentliche Wachstumsmotor der nationalen Wirtschaft und der Grund 
dafür, dass in Deutschland nahezu Vollbeschäftigung herrscht. Eine genauere 
Betrachtung zeigt jedoch, dass diese massiven Überschüsse in Bezug auf die 
langfristige Tragfähigkeit des deutschen Wachstumsmodells eine äußerst ambi-
valente Rolle spielen Sie fördert beträchtliche interne und externe Problemlagen 
zu Tage. 

Wie es zum deutschen Handelsüberschuss kommt, ist hinlänglich bekannt. So 
besitzt das Land östlich des Rheins ein einzigartiges Know-how bei hochwertigen 
Industrieanlagen und Kraftfahrzeugen. Entstanden sind diese Vorzüge durch eine 
langfristige Wirtschaftsstrategie zur Schaffung einer Industrie, die im internatio-
nalen Vergleich dank der Produktqualität eine herausragende Wettbewerbsfähigkeit 
besitzt. Das System fußt nicht nur auf dem Ausbau industrieller Kapazitäten über 
einen langen Zeitraum, sondern auch auf einer systematischen Aus- und Weiter-
bildung von Arbeitnehmer*innen und der gewerkschaftlichen Mitbestimmung 
insbesondere auch im Exportsektor. Dies fördert die Entwicklung von Kompetenz 
und stabilisiert das erreichte Niveau. Die damit verbundenen komparativen Vorteile 
erwiesen sich als zentral im Zuge der raschen Industrialisierung Asiens in den 
letzten Jahrzehnten und, freilich in geringerem Maße, bei der Deckung des Luxus-
bedarfs von sehr vermögender Personen, deren Zahl weltweit wächst. Für diese 
sind Luxusautomobile noch immer Prestigeobjekte und Statussymbole. 
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Ein zweiter Faktor ist historischer Natur. Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde 
in Deutschland unter Federführung des damaligen Bundeswirtschaftsministers 
Ludwig Ehrhard eine anti-inflationäre Politik der „inneren Disziplin“ verfolgt, die 
auf zwei Säulen basiert: zum einen die Zurückhaltung der Gewerkschaften bei 
Lohnforderungen sowie zum anderen auf der Unabhängigkeit der Zentralbank, die 
die Stabilität der Währung zu garantieren hat. In einem internationalen System 
fester Wechselkurse – wie dem Bretton-Woods-System – ist eine schwache Infla-
tion (die niedriger ist als die in anderen Ländern) ein äußerst probates Mittel zur 
Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit. 

Diese Logik erweist sich im Zusammenhang mit der Einführung des Euro als 
Einheitswährung als extrem funktional. Denn in der Tat handelt es sich bei der 
EWU um ein System fester Wechselkurse, das im Prinzip mit dem Goldstandard 
vergleichbar ist. Folglich erzielt die deutsche Wirtschaft einen Wechselkursvor-
teil, der aus der Konstruktion der Eurozone resultiert. Bezogen auf die deutschen 
Verhältnisse ist der Euro stark unterbewertet (2015 um rund 14 Prozent). Dies 
kommt implizit einer stillschweigenden Subvention der deutschen Wirtschaft 
durch die anderen Euroländer in Höhe von fünf bis acht Prozent des BIP gleich 
(gemäß den zugrunde gelegten Wechselkursen).39 Dementsprechend liegt es im 
direkten Interesse des deutschen Exportsektors, die Eurozone aufrechtzuerhalten, 
weil sich diese mittels eines (aus deutscher Sicht) unterbewerteten Euro-Wech-
selkurses äußerst positiv auf dessen Wettbewerbsfähigkeit auswirkt. 

39	 Zur Einschätzung der Überbewertung des Wechselkurses im Jahr 2015 siehe Durand Cédric und 
Villemot Sébastien, „Balance Sheets after the EMU: an Assessment of the Redenomination Risk“, 
in: Documents de Travail de l’OFCE, 2016–31, 2016. Für die Einschätzung der Währungssubven-
tion bei einer Wechselkursverzerrung von zehn Prozent siehe Mazier Jacques und Petit Pascal, 
„In search of sustainable paths for the eurozone in the troubled post-2008 world“, in: Cambridge 
Journal of Economics, 3/37, 1. Mai 2013, S. 513–532.
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Der dritte Faktor schließlich betrifft die Bevölkerungsentwicklung. Deutschland ist 
ein Land mit einer alternden Bevölkerung und ist daher bemüht, sich gegenüber 
den übrigen Ländern ein Vorsorgeguthaben zu schaffen, um sich gegen die wirt-
schaftlichen Folgen des Bevölkerungsrückgangs abzusichern. Laut OECD-Daten 
lag die Sparquote deutscher Haushalte 2015 bei 10,6 Prozent des BIP – mehr als 
das Doppelte des Durchschnitts in den Mitgliedstaaten der Europäischen Union 
(5,2 Prozent), in Japan (4,5 Prozent) oder in den USA (4,1 Prozent). Durch die 
Anhäufung von Außenhandelsüberschüssen erwirbt Deutschland Forderungen 
gegenüber dem Ausland. Mit diesen sollen Zinseinkünfte erzielen werden, die 
den Lebensstandard künftiger Generationen sichern. Auch in dieser Hinsicht 
hat Deutschland als Gläubigerland ein extremes und unmittelbares Interesse 
daran, die Eurozone zu erhalten. Wenn der Euro gemessen an der Produktivität 
der deutschen Wirtschaft um 14 Prozent unterbewertet ist, würde ein Austritt 
Deutschlands aus der Eurozone eine Abwertung seiner internationalen Vermö-
genswerte und damit einen Rückgang des Nettovermögens des Landes von 15 
Prozent des BIP nach sich ziehen.40 

Die drei allseits bekannten Ursachen des deutschen Überschusses – Know-how, 
ein unterbewerteter Euro und das Vorsorgeguthaben – dürfen nicht über die 
Schwachstellen dieses wachstumsorientierten Systems hinwegtäuschen. Das 
erste, soeben angeführte Problem betrifft die schwindende politische Akzep-
tanz eines Modells, dessen Erfolg größtenteils von einer monetären Architektur 
abhängt, die diesem Land wesentlich stärker zum Vorteil gereicht als seinen 
Nachbarstaaten. Ohne signifikante Umstrukturierung der Eurozone kann diese 
Konstellation langfristig nur dazu führen, Ressentiments zu schüren und die sich 
seit Jahrzehnten vollziehende Annäherung der Völker in Europa und zugleich die 
wirtschaftliche und finanzielle Stellung Deutschlands zu untergraben. Auf politi-
scher Ebene ist Deutschland zudem besonders verletzlich gegenüber der von den 
USA praktizierten protektionistischen Politik.

40	 Durand Cédric und Villemot Sébastien, „Balance sheets after the EMU: an assessment of the 
redenomination risk“, in: Socio-Economic Review, 30. Januar 2018.
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Die zweite Schwachstelle liegt im Bereich der Reproduktion. Der Erfolg der 
deutschen Exportmaschine kann immer weniger darüber hinwegtäuschen, dass 
private und öffentliche Investitionen äußerst niedrig sind. Mit anderen Worten, das 
Sachkapital wird aufgezehrt. Die deutschen Überschüsse belasten nicht nur die 
Weltwirtschaft, sondern sind ebenfalls das Ergebnis eines Investitionsverhaltens, 
das die Zukunft dieses Landes untergräbt. Seitens der Industrie ist die Investi-
tionsschwäche der Tatsache geschuldet, dass die Unternehmen ihre Gewinne 
lieber behalten, sie an die Aktionäre ausschütten oder im Ausland investieren. 
Doch da die Investitionsquote von Nicht-Finanzunternehmen in Deutschland zu 
den niedrigsten in Europa zählt, läuft das Land Gefahr, seine industrielle Basis zu 
zerstören, wenn die Dynamik der asiatischer Absatzmärkte einbricht. Insbeson-
dere China ist durch seinen wirtschaftlichen Aufholprozess mehr und mehr in der 
Lage, die für sein Wachstum erforderlichen Maschinen selbst herzustellen. 

In Bezug auf öffentliche Investitionen hat sich Deutschland 2009 keinen Gefallen 
getan, als es die Schuldenbremse in die Verfassung aufnahm, der zufolge die 
öffentlichen Haushalte keine neuen Schulden aufnehmen dürfen und das struk-
turelle Defizit der Bundesregierung auf 0,35 Prozent des BIP begrenzt wird. Die 
Folgen dieses quasi ewigen Sparzwangs sind für die deutsche Wirtschaft genauso 
verheerend wie für das Ausland. Während der öffentliche Haushalt einen Über-
schuss verbucht, liegen die Infrastrukturinvestitionen bei weitem unter denen 
der großen wohlhabenden Volkswirtschaften – was vor allem für die Wirtschaft 
negativ ist. Inzwischen ist die Lage so schlecht, dass der Verfall von Schulen, 
Brücken, Straßen, ja sogar der Internet-Versorgung große Besorgnis hervorruft.41 
Für das Ausland impliziert die Schuldenbremse, dass der deutschen Überschuss-
produktion nur der Weg in den Export bleibt, wenn die Haushalte lieber sparen 
und die Unternehmen nicht investieren wollen. Anderen Länder werden dadurch 
in eine Lage gezwungen, die internen Ungleichgewichte der deutschen Wirt-
schaft ausgleichen zu müssen. 

41	 Chazan Guy, Cracks appear in Germany’s cash-starved infrastructure, www.ft.com/content/
a98f7b30-776a-11e7-90c0-90a9d1bc9691, 4. August 2017, Understanding (the lack of) German 
public investment, Bruegel, http://bruegel.org/2018/06/understanding-the-lack-of-german-pub-
lic-investment/.

http://www.ft.com/content/a98f7b30-776a-11e7-90c0-90a9d1bc9691
http://www.ft.com/content/a98f7b30-776a-11e7-90c0-90a9d1bc9691
http://bruegel.org/2018/06/understanding-the-lack-of-german-public-investment/
http://bruegel.org/2018/06/understanding-the-lack-of-german-public-investment/
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Die dritte Schwachstelle betrifft den sozialen Bereich. Obschon die deutsche 
Wirtschaft nahezu mit Vollbeschäftigung operiert, bleibt ein wachsender Anteil 
ihrer Bevölkerung auf der Strecke. Bei 12,5 Millionen unter der Armutsgrenze 
lebenden Menschen (das heißt 15,7 Prozent der Bevölkerung) funktioniert das 
deutsche Wachstumsmodell zu einem Großteil auf Kosten einkommensschwa-
cher Arbeitnehmer*innen. Die Reformen des Arbeitsmarkts Anfang der 2000er 
Jahre und die Zurückhaltung bei den Tarifabschlüssen haben dazu beigetragen, 
den Lohnanteil am BIP zu verringern, auch wenn sich dieser inzwischen wieder 
etwas erholt hat. Die Einkommensverteilung ist sich auch Deutschland deutlich 
ungleicher geworden. So stieg der Anteil des reichsten Bevölkerungszehntels am 
Gesamteinkommen von 32 auf 40 Prozent, wohingegen der Anteil der ärmeren 
Hälfte von 25 auf 17 Prozent sank.42 Geographisch tragen die stark dezentrali-
sierten öffentlichen Ausgaben dazu bei, das regionale Gefälle zu verstärken. 

Die steigende Sparquote der Haushalte, die zu den gesamtwirtschaftlichen 
Hauptursachen des Leistungsbilanzüberschusses zählt, muss im Zusammen-
hang mit diesem gravierenden Anstieg der Einkommensungleichheiten gesehen 
werden. Die Senkung der Einkommen der Ärmsten verringert den Konsum der 
Haushalte insgesamt und untergräbt auf Umwegen Investitionsanreize in der 
Binnenwirtschaft. Damit sind die Schwäche der Binnennachfrage und der Anstieg 
der Sparquote zwei Seiten ein und desselben Problems – nämlich der Unfähigkeit 
einer äußerst ungleichen deutschen Wirtschaft, Wachstums für alle hervorzu-
bringen. 

42	 Alvaredo Facundo, Chancel Lucas, Piketty Thomas et al., World inequality report 2018, Belknap 
Press, 2018, S. 104.



Zusammenarbeit statt Aktiengesellschaft.



FAZIT 
ZUSAMMENARBEIT UND 
DEMOKRATIE FÖRDERN



66 

Finanzielle Instabilität ist nicht die einzige Folge der seit Ende des letzten Jahr-
hunderts zunehmenden Ungleichgewichte. Verfestigt hat sich eine ungleiche 
internationale Entwicklung, in der das exportgestützte Wachstum der einen 
zu einem steigenden Schuldenberg bei anderen führt. Hinzu kommt, dass die 
wachsenden Unterschiede bei den Auslandsinvestitionen im Laufe der Zeit asym-
metrische Beziehungen hervorrufen, in denen bestimmte Länder anderen faktisch 
Einkommenstransfers zahlen müssen. Derartige Gegensätze fördern keinesfalls 
Zusammenarbeit und Freundschaft zwischen Völkern. Dies spiegelt sich wider 
in den internationalen politischen Spannungen, die gegenwärtig in Europa und 
insbesondere zwischen China und den USA zunehmen. 

Die Verantwortung für diese Situation ist zwar eine gemeinsame, aber doch 
unterschiedliche. Zwar hat China dank seiner Handelsüberschüsse eine rapide 
Industrialisierung ins Werk gesetzt, diese war jedoch zum Großteil den Aktivi-
täten multinationaler US-Unternehmen geschuldet. Aus gesamtwirtschaftlicher 
Sicht leiden die USA nicht an ihrem Defizit, weil sie, obwohl sie Netto-Schuldner 
sind, von anderen Ländern Einkommen beziehen. Die Ungleichgewichte haben 
sich im Laufe des letzten Jahrzehnts zudem teilweise eingeebnet. Dass die 
Spannungen gegenwärtig zunehmen, liegt allem voran daran, dass die zuneh-
mend eigenständige industrielle Entwicklung Chinas von Washington als 
Bedrohung empfunden wird. Vor diesem Hintergrund will die US-Regierung das 
Zepter wieder in die Hand nehmen und ist bemüht, die Kontrolle über die von 
US-Firmen entwickelten Technologien zurückzugewinnen, um die daraus resul-
tierenden Einnahmen zu erhöhen. So verfolgen die USA ein doppeltes Ziel: Zum 
einen wollen sie die Kontrolle von US-Firmen über Know-how verewigen und 
zum anderen verhindern, dass die chinesische Wirtschaft immer mehr Eigenent-
wicklungen hervorbringt. Das ist für China fundamental inakzeptabel und stellt 
eine ernsthafte Bedrohung für den Frieden dar. 

So wie die USA profitieren auch Deutschland und Japan von einer vorteilhaften 
Position im internationalen Staatengefüge, wenngleich sich ihre Lage deutlich 
unterscheidet. Beide Volkswirtschaften verbuchen einen Leistungsbilanzüber-
schuss, eine deutlich positive Auslandsposition und Einkommenszuflüsse aus 
dem Ausland. Die Verantwortung Deutschlands ist in doppelter Hinsicht eine 
besondere. Einerseits ist dieses Land das einzige, das nach der Krise 2008 
keine wirtschaftspolitische Korrektur vornahm, sondern sich einer Sparpolitik 
verschrieb, die infolge zunehmender außenwirtschaftlicher Ungleichgewichte und 
zu schwacher, nicht zukunftstragender Binneninvestitionen größtenteils auf dem 
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Rücken der eigenen Bevölkerung erfolgte. Da die deutsche Wirtschaft jedoch 
voll von den Vorteilen der Eurozone profitiert, zwingt sie den anderen Ländern 
ein Wirtschaftssystem auf, in dem Arbeitslöhne und öffentliche Ausgaben die 
wesentlichen Anpassungsvariablen darstellen. Hinzu kommt, dass die Gläubiger-
position der größten Volkswirtschaft der Eurozone langfristig Spannungen auf 
dem Kontinent hervorrufen wird. Solange es keinen wirklichen gemeinsamen 
Haushalt der Euro-Zone gibt, der ein Zeichen politischer Solidarität wäre, müssen 
die aus der EU-Peripherie stammenden Gewinne der deutschen Wirtschaft als 
eine Art neokolonialer Tribut angesehen werden. 

Eine linke Politik ist grundsätzlich auf den Abbau internationaler Ungleichheit 
ausgerichtet, weil diese Frieden und Demokratie gleichermaßen untergräbt. 
Die Anhäufung von Überschüssen hat kurzfristig schädliche Folgen für andere 
Länder. Um sie zu kompensieren, müssen diese Länder entweder eine höhere 
Arbeitslosigkeit hinnehmen oder sich verschulden und sich damit den Gefahren 
finanzieller Instabilität aussetzen. Ironischerweise hat Zunahme von Handelsun-
gleichgewichten im Jahrzehnt vor der Krise von 2008 die Finanzeuphorie noch 
angefacht, aber längerfristig hat sich die Herausbildung einer globalen Hierarchie 
von Volkswirtschaften eher als Problem erwiesen. Die Abhängigkeit nach außen 
– entweder in Bezug auf Absatzmärkte oder in Form von Zahlungsverpflichtungen 
– ist immer ein Hindernis für eine demokratische Wirtschaftspolitik.

Um die wirtschaftlichen Voraussetzungen für einen stabilen Frieden zu schaffen, 
und gleichzeitig den Volkswirtschaften Handlungsspielräume zu eröffnen, die 
sie für eine erfolgreiche eigenständige Politik benötigen, bedarf es politischen 
Willens. Genau das war das Ziel des von Keynes unmittelbar nach dem Zweiten 
Weltkrieg gemachten Vorschlags, ein Ausgleichssystem, mittels der internatio-
nalen Verrechnungseinheit Bancor, zu schaffen und so zu verhindern, dass sich 
Defizite anhäufen und ungleiche Finanzpositionen entstehen. Dass die wirtschaft-
lichen Ungleichgewichte erneut geopolitische Spannungen heraufbeschwören, 
zeigt, dass dieses Ziel nichts von seiner Aktualität verloren hat. 

Auch auf nationaler Ebene ist der Abbau von Ungleichheit ein Faktor, der eine 
ausgewogene endogene Entwicklung fördert. Genau wie vor 1914 trägt die 
Zunahme von Ungleichheit heutzutage maßgeblich zur Entstehung internationaler 
Spannungen bei. 

Da die Kontrolle über Know-how und Daten für die Erschließung von Ressourcen 
immer wichtiger wird, ist es an der Zeit, die Weichen für ein umfassendes internatio-
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nales Übereinkommen zwischen den reichen Ländern und den Entwicklungsländern 
zu stellen. Während die reichen Länder ein Interesse daran haben, ihre sozialen und 
ökologischen Standards zu bewahren, benötigen die Länder des globalen Südens 
einen freien Zugang zu Know-how, um unter anderem schnellstmöglich den Über-
gang zu einer ökologischen Wirtschaftsweise vollziehen zu können. An Stelle der 
herrschenden Konkurrenzlogik mit Freihandel und der Fixierung auf Rechte am geis-
tigen Eigentum könnte eine Begrenzung des Handels durch die Einführung sozialer 
und ökologischer Standards als Gegenleistung für den freien Zugang zu Techno-
logien treten.

Der derzeitige Aufstieg des Nationalismus ist die Folge neoliberaler Globalisie-
rung in den vorangegangenen Jahrzehnten, die insbesondere das Anwachsen 
internationaler Ungleichgewichte hervorgebracht hat und deren Zunahme zu 
zwischenstaatlichen Konflikten führt. Angesichts der Rückkehr solcher Gefahren 
ist ein linker Standpunkt der uneingeschränkter internationaler Solidarität. Diese 
basiert auf der Förderung von Strategien wirtschaftlicher Entwicklung, die vor 
allem nach innen gerichtet sind und die ökologisch nachhaltig und sozial gerecht 
sind. Die Basis einer echten, länderübergreifenden Solidarität entsteht nicht durch 
freien Waren- oder Kapitalverkehr, sondern durch Meinungsvielfalt und kulturellen 
Austausch. 
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Wie sind die globalen wirtschaftlichen Ungleichgewichte aus linker 
 Perspektive zu bewerten? Im Kern geht es bei dieser Frage um zwei 
Aspekte: Zum einen geht es darum, wie sich nationale Wirtschaftspo-
litiken auf andere Länder auswirken und zum anderen darum, wie die 
Logik des Kapitals soziale Gerechtigkeit, Umwelt und Bedürfnisbefriedi-
gung beeinflusst – oder anders gesagt, es geht darum, wie die Politik die 
Kontrolle über diese Bereiche zurückgewinnen kann.

Das ist der Gegenstand dieses Essays. Zunächst werden einige 
grundsätzliche Fragen erörtert. So wird gezeigt, dass der Kampf um 
mehr Wettbewerbsfähigkeit ein Nullsummenspiel darstellt, in dem die 
Gewinne der einen die Verluste der anderen sind, und dass die Anhäufung 
von Überschüssen wirtschaftliche Ungleichgewichte hervorruft. 

Anschließend werden verschiedene Konzepte wie Imperialismus, autozen-
trierte Entwicklung und Globalisierung als die wichtigsten internationalen 
Wirtschaftsmodelle des 20. Jahrhunderts in groben Zügen umrissen. Im 
darauf folgenden Abschnitt wird die mit dem Neoliberalismus aufkom-
mende Instabilität, die mit gehäuften Finanzkrisen in Entwicklungsländern 
und der rapiden Verschlechterung der Leistungsbilanzen ab den 2000er 
Jahren einhergeht, behandelt. Anhand der Ungleichgewichte zwischen 
den führenden Volkswirtschaften – USA, China, Japan und Deutschland – 
wird aufgezeigt, welche Spannungen hieraus resultieren. Das letzte Kapitel 
widmet sich den Ungleichgewichten in der Eurozone, wobei im Rahmen 
eines Exkurses jene externen ökonomischen Beschränkungen behandelt 
werden, denen sich die Syriza-Regierung im Sommer 2015 gegenübersah. 
Schließlich werden auch die Ursachen des deutschen Exportüberschusses 
erörtert und darauf verwiesen, dass seine Beseitigung notwendig für ein 
besseres Klima in der internationalen Zusammenarbeit ist. 

Gegenstand der Schlussbetrachtung ist die zwar gemeinsame, jedoch 
unterschiedlich große Verantwortung einzelner Länder für die Entstehung 
globaler Ungleichgewichte und Überlegungen dazu, wie internationale 
Zusammenarbeit langfristig gelingen kann.

http://www.rosalux.eu
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