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EINLEITUNG
Die Geschichte der Globalisierung, anders erzahlt

Anfang 1997 verdffentlichte ich ein schmales Biichlein mit dem Titel
«Has Globalization Gone Too Far?» (auf Deutsch erschienen 2000 als
«Grenzen der Globalisierung»). Wenige Monate spiter lagen die
Volkswirtschaften von Thailand, Indonesien, Stidkorea und anderen
Lindern Stuidostasiens am Boden, Opfer eines massiven finanziellen
Schleudertraumas von internationaler Reichweite. Jahrzehntelang
hatten diese Linder hohe wirtschaftliche Wachstumsraten geboten
und waren so zu Lieblingen der globalen Finanzwirtschaft und der
entwicklungspolitischen Fachkreise aufgestiegen. Doch dann be-
schlossen internationale Banken und Investoren von einem Tag auf
den anderen, dass diese Linder kein Ort mehr fiir sichere Geldan-
lagen waren. In einer steilen Abwirtsspirale wurden immer mehr Gel-
der aus den besagten Lindern abgezogen. Ihre Wahrungen stiirzten
ab, ihre Unternehmen und Banken wurden zahlungsunfahig, die
Wirtschaft der ganzen Region brach zusammen. Das war die Ge-
burtsstunde der asiatischen Finanzkrise, die in der Folge zunéichst auf
Russland, dann auf Brasilien und schliellich auf Argentinien tiber-
griff und nebenbei auch den gefiirchteten wie bewunderten Hedge-
fonds Long-Term Capital Management (LTCM) zu Fall brachte.

Ich hétte mir zu meiner Hellsichtigkeit und meinem Timing gra-
tulieren kénnen. Mein Buch entwickelte sich im Lauf der Zeit zu
einem Verkaufsschlager fiir seinen Verlag, das Institute for Interna-
tional Economics (IIE) in Washington, was meiner Meinung nach
nicht zuletzt daran lag, dass das IIE allgemein als wackerer Verfech-
ter der Globalisierung galt. Die Wirkung war vergleichbar mit der
von Nixons Besuch in China: Eine skeptische Stellungnahme zur
Globalisierung war interessanter, wenn sie aus einer Ecke kam, aus
der man sie am wenigsten erwartete. «Globalisierungsfreundliche
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Denkfabrik veréffentlicht warnende Studie von Harvard-Professor:
die Globalisierung sei nicht das, als was sie ausgegeben wird» - na,
das lasst doch authorchen!

Ich war nur leider weit davon entfernt, die Sache richtig getroffen
zu haben. Die Krise, die sich auf den Finanzmérkten zusammen-
braute, fand in meinem Biichlein keinerlei Erwdhnung. Nicht genug
damit, dass ich den aufziehenden Sturm nicht hatte kommen sehen,
ich hatte sogar beschlossen, die finanzielle Globalisierung - die
Devisen, Wertpapiere, Derivate und sonstigen Finanzprodukte im
Volumen von Billionen Dollar, die Tag fir Tag weltweit gehandelt
werden - ganz aus der Betrachtung heraus zu lassen. Ich konzent-
rierte mich stattdessen auf die Probleme, die der internationale
Warenhandel auf den Arbeitsméarkten der Welt und auf dem sozial-
politischen Terrain hervorruft. Ich duflerte die Befiirchtung, das
rasante Wachstum des internationalen Handels und die Zunahme
des Outsourcing wiirden zu mehr sozialer Ungleichheit fithren,
Arbeitsmarktrisiken verschirfen und den gesellschaftlichen Zusam-
menhalt auf nationaler Ebene aushohlen. Ich sprach mich dafir aus,
diese Konflikte durch einen Ausbau der Sozialleistungen und durch
verbesserte internationale Regeln zu steuern.

Den Entschluss, das Buch zu schreiben, hatte ich gefasst, weil
meine Okonomenkollegen sich lieber iiber derartige Befiirchtungen
mokierten, als die Gelegenheit zu nutzen, sich produktiv in die
offentliche Debatte dariiber einzubringen. Nach meiner Uberzeu-
gung lag ich in diesem Punkt jedoch richtig, und tatsdchlich hat sich
die Gemeinschaft der wissenschaftlichen Okonomen seither den von
mir vertretenen Auffassungen merklich angendhert. Aber die Kehr-
seite der finanziellen Globalisierung? Die hatte ich damals noch
nicht auf meinem Radar.

In den Jahren nach der asiatischen Finanzkrise wandte sich mein
Forschungsinteresse zunehmend der Frage zu, wie die finanzielle
Globalisierung funktioniert (oder eben nicht). Als der Internationale
Wihrungsfonds mich 10 Jahre spiter bat, eine Studie zu diesem
Thema zu erarbeiten, hatte ich daher die Zuversicht, fiir diesen Auf-
trag geriistet zu sein. Der Aufsatz, den ich 2007 mit meinem Koautor
Arvind Subramanian schrieb, trug den Titel: «Warum hat die finan-
zielle Globalisierung enttéduscht?».'
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Was die finanzielle Globalisierung den Menschen verhiefi, war,
dass sie Unternehmern helfen wiirde, Investitionskapital aufzutrei-
ben und das unternehmerische Risiko an gewiefte Investoren abzu-
treten, die dieses Risiko leichter tragen konnten. Die Schwellenlan-
der wiirden davon am meisten profitieren, weil sie an Kapitalarmut
leiden, anfillig fiir Konjunktureinbriiche und weniger gut in der
Lage sind, ihre Wirtschaft zu diversifizieren. Allein, dazu kam es
nicht. Die Lander, die sich wirtschaftlich besser schlugen - China
zum Beispiel -, wurden nicht zu Empfangern internationalen Inves-
titionskapitals, sondern zu Glaubigern, die den reichen Lindern
Geld liehen. Den Landern hingegen, die auf Kapitalzufliisse aus dem
Ausland angewiesen waren, erging es tendenziell schlechter. In un-
serem Aufsatz versuchten wir zu erkldren, weshalb die Liberalisie-
rung der globalen Finanzmirkte den Entwicklungslindern nicht
den versprochenen Segen gebracht hatte.

Kaum hatten wir den Artikel an die Druckerei geschickt, brach
in den USA die Subprime-Krise aus und riss die Finanzwirtschaft in
den Abgrund. Die Immobilienblase platzte, die Kurse fiir mit Hypo-
theken besicherte Wertpapiere (Subprime-Papiere) brachen ein, die
Kreditmarkte trockneten aus, und innerhalb weniger Monate stellte
sich heraus, dass die Geldhduser der Wall Street kollektiven Selbst-
mord veriibt hatten. Der Staat musste auf den Plan treten — zuerst in
den Vereinigten Staaten, danach in anderen entwickelten Volkswirt-
schaften — und mit gigantischen Ausfallbiirgschaften und mit der
Ubernahme von Geldinstituten das Schlimmste verhiiten.

Die Globalisierung des Finanzsektors bildete den Kern der Krise.
Befeuert wurden die Immobilienblase und das monstrése Gespinst
aus riskanten Derivaten dadurch, dass einige asiatische Lander und
die erdolreichen Staaten exzessive Devisenreserven angehauft hat-
ten. Dass die Krise so leicht von der Wall Street auf andere finanz-
wirtschaftliche Zentren in aller Welt iibergreifen konnte, hatte sei-
nen Grund in der internationalen Verflechtung der Bilanzen, die
eine Folge der finanziellen Globalisierung war. Ein weiteres Mal war
mir die groflere Geschichte, die sich unmittelbar hinter dem Hori-
zont aufbaute, durch die Lappen gegangen.

Natiirlich war ich nicht der Einzige. Von sehr wenigen Ausnahmen
abgesehen, hatten die meisten Okonomen Loblieder auf die Inno-
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vationskraft der Finanzwirtschaft gesungen, statt auf die Gefahren
hinzuweisen, die sich aus dem stetigen Anwachsen eines Systems von
«Schattenbanken» ergaben, das als Drehkreuz fiir unregulierte
Finanzgeschifte diente. Wie schon bei der asiatischen Finanzkrise,
hatten sie auch jetzt wieder die Gefahrenhinweise tibersehen und
ignoriert.

Eigentlich hatte uns weder die eine Krise noch die andere auf
dem falschen Fuf3 erwischen diirfen. Die asiatische Finanzkrise 1oste
eine Flut von Studien aus, die letzten Endes alle auf dieses Fazit hin-
ausliefen: Es birgt Gefahren, wenn ein Staat den Kurs seiner Wéh-
rung stabil zu halten versucht, wihrend zugleich der Zu- und Ab-
fluss von Finanzkapital ins Land und aus dem Land ungehindert
méglich ist. Jeder mit einem guten Zeugnis ausgestattete Okonom
musste das wissen, und zwar lange bevor der thailindische Baht im
August 1997 seinen tiefen Sturz tat. Die Subprime-Krise hat ebenfalls
ihre umfangreiche literarische Wiirdigung gefunden, und in Anbe-
tracht ihrer Groflenordnung und ihrer tiefgreifenden Auswirkungen
scheint sicher, dass noch sehr viel mehr tiber sie geschrieben werden
wird. Einige der wichtigsten Erkenntnisse lassen sich jedoch schon
jetzt unschwer voraussehen: Mirkte neigen zu Blasenbildung, un-
regulierte Hebelgeschifte erzeugen systemische Risiken, Mangel an
Transparenz untergribt das Vertrauen, und rasches Intervenieren ist
von entscheidender Bedeutung, wenn Finanzmirkte ins Trudeln
geraten. Aber wussten wir das alles nicht schon spitestens seit der
berithmten Tulpenmanie im 17. Jahrhundert?

Diese Krisen konnten entstehen, nicht weil sie unvorhersehbar ge-
wesen wiren, sondern weil sie nicht vorhergesagt wurden. Die Oko-
nomen (und diejenigen, die auf sie horen) hatten sich zu selbstgewiss
ihrem jeweils aktuellen Lieblingsmantra hingegeben: dass der Markt
funktioniert, dass innovative neue Finanzprodukte die Risiken auf
diejenigen iibertragen, die am besten in der Lage sind, sie zu schul-
tern, dass Selbstregulierung besser funktioniert als alles andere, dass
jedes staatliche Eingreifen unproduktiv und schadlich ist. Wo Hybris
ist, entstehen blinde Flecken. Auch ich, ein Kritiker der finanziellen
Globalisierung, war dagegen nicht immun. Wie meine Kollegen von
der Okonomenzunft hatte ich mich der Zuversicht hingegeben, ein
wohl iiberlegtes Regelwerk und entsprechende Vorkehrungen der
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Zweifel Uberall

Zentralbanken hitten ausreichend hohe Barrieren gegen Finanzpani-
ken und eine finanzielle Kernschmelze in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften errichtet. Als Aufgabe verbliebe lediglich, fiir ent-
sprechende Regelungen auch in den Entwicklungslindern zu sorgen.
Moglich, dass in meiner Deutung der Vorgénge ein paar nachgeord-
nete Handlungsstrange anders verliefen, aber in der Hauptsache ent-
sprach mein Drehbuch dem der meisten Fachkollegen.

Zweifel tiberall

Wenn Linder am Rande des globalen Systems, wie Thailand oder
Indonesien, in eine Krise stiirzen, dann werfen wir ihnen ihre Ver-
sdumnisse vor und ihr Unvermdgen, die strengen Regeln dieses Sys-
tems anzuwenden. Wenn Liandern aus der Mitte des Systems das
Gleiche passiert, dann geben wir die Schuld dem System und sagen,
es sei an der Zeit, Korrekturen daran vorzunehmen. In diesem Sinn
konnen wir sicher sein, dass die grofle Finanzkrise von 2008 eine
Ara des erneuerten Reformwillens einlduten wird. Die Krise, die die
Wall Street in die Knie zwang und die Vereinigten Staaten ebenso
wie andere bedeutende Industrieldnder alt aussehen lief3, hat ernst-
zunehmende Fragen zur Nachhaltigkeit des globalen Kapitalismus
aufgeworfen, zumindest der Spielart von Kapitalismus, die sich im
verflossenen Vierteljahrhundert herausgebildet hat.

Wie hitte sich die Finanzkrise abwenden lassen? Waren skrupel-
lose Hypothekengeber der Kern des Problems? Gierige Kredit-
nehmer? Fehlerhafte Praktiken bei den Ratingagenturen? Zu grofle
Hebel bei den Wertpapiergeschéften der Finanzinstitute? Das glo-
bale Uberangebot an Anlagekapital? Eine zu lockere Geldpolitik der
Federal Reserve? Staatliche Garantien fiir die Hypothekenbanken
Fannie Mae und Freddie Mac? Die staatlichen Rettungsmafinahmen
fiir Bear Stearns und AIG? Die Weigerung des US-Schatzamtes,
auch Lehman Brothers mit einer Biirgschaft zu retten? Gliicksspie-
lermentalitdt? Zu wenig Regulierung? Zu viel Regulierung? Die Dis-
kussion {iber diese Fragen ist und bleibt heftig und wird zweifellos
noch eine ganze Weile anhalten.

Von hoherer Warte aus betrachtet, betreffen die genannten Fra-
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gen eher Meinungsverschiedenheiten bei Details. Das grundlegen-
dere Problem ist, dass die Auffassung von Globalisierung, die wir
seit Jahrzehnten verbreiten, ihre Glaubwiirdigkeit und Attraktivitdt
eingebiifit hat. Es wird viel Zeit vergehen, bis ein verantwortlicher
Politiker sich wieder davon iiberzeugen lasst, dass innovative Fi-
nanzprodukte im Groflen und Ganzen etwas Segensreiches sind,
dass die Finanzmérkte sich am besten selbst regulieren oder dass
grofle Finanzinstitutionen in Zukunft den Preis fiir ihre Fehlleistun-
gen selbst bezahlen werden. Wir brauchen ein neues Szenario, wenn
wir die nachste Etappe der Globalisierung gestalten wollen. Und je
durchdachter dieses neue Szenario ist, desto gestinder werden unsere
Volkswirtschaften sein.

Das globale Finanzwesen ist nicht der einzige Teilbereich unserer
Welt, dem die tiberzeugenden Szenarien ausgegangen sind. Im Juli
2008, als sich die Subprime-Krise zusammenbraute, scheiterte eine
globale Verhandlungsrunde, deren Ziel der Abbau internationaler
Handelsbarrieren war, und lie8 heftige Ressentiments und Schuld-
zuweisungen zuriick. Diese Gesprache, die unter der Schirmherr-
schaft der Welthandelsorganisation (WTO) stattfanden und als
«Doha-Runde» bezeichnet wurden, hatten sich seit 2001 hingezogen.
Fiir viele Globalisierungsgegner waren sie zu einem Sinnbild der
Ausbeutung von Arbeitskriften, armen Bauern und natiirlicher Res-
sourcen durch multinationale Konzerne geworden. Die Verhandlun-
gen waren zwar hiufig Zielscheibe kritischer Attacken, scheiterten
aber letzten Endes aus profaneren Griinden. Die Entwicklungs- und
Schwellenlander, angefithrt von Indien und China, gelangten zu
dem Schluss, dass das, was die Vereinigten Staaten und die Européi-
sche Union ihnen anboten, keine attraktive Gegenleistung fiir die
geforderte Abschaffung ihrer Einfuhrzolle auf industrielle und land-
wirtschaftliche Erzeugnisse war. Zwar hat man seither immer wie-
der versucht, die Gespriche wiederzubeleben, doch verstirkt sich
der Eindruck, es mangele der WTO an Ideen, wie sie ihre eigene
Legitimitédt aufwerten und sich selbst wieder eine maf3gebliche Rolle
verschaffen konnte.

Das Regelwerk, nach dem der weltweite Handel abgewickelt wird,
unterscheidet sich in einer bedeutsamen Hinsicht von dem des
globalen Finanzsystems: Wenn Sand ins Getriebe der Handelsbezie-
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hungen gerit, entsteht daraus nicht von einem Tag auf den anderen
ein Schlamassel. Findet ein Land die Regeln zu restriktiv und seinen
Bediirfnissen nicht mehr angemessen, so wird es Mittel und Wege
finden, die Regeln zu umgehen. Die Folgewirkungen sind meist eher
subtiler Art und treten erst im Lauf der Zeit auf, in Form eines all-
mahlichen Riickzugs von den grundlegenden Prinzipien des Multi-
lateralismus und der Gleichbehandlung.

Die Entwicklungslinder haben immer beklagt, das System des
Welthandels sei gegen ihre Interessen austariert, weil die Regeln von
den Groflen gemacht wiirden. Eine bunte Koalition aus Anarchisten,
Umweltschiitzern, Gewerkschaften und progressiven Bewegungen
hat ebenfalls gelegentlich ihre Krifte gebiindelt, um ihren sattsam
bekannten Protest gegen die Globalisierung zu artikulieren. Doch
die eigentliche Neuigkeit, die sich in den zuriickliegenden Jahren he-
rauskristallisiert hat, ist die, dass auch die reichen Lander mit den
geltenden Regeln nicht mehr zufrieden sind. Der ziemlich drama-
tische Riickgang der Zustimmung zur wirtschaftlichen Globalisie-
rung, der in wichtigen Lindern wie den Vereinigten Staaten zu ver-
zeichnen ist, reflektiert diesen neuen Trend. Der Anteil derjenigen,
die in einer dort veranstalteten Umfrage der Aussage zustimmen,
die Globalisierung sei eine gute Sache fiir die amerikanische Wirt-
schaft, ist jah gesunken: von 42 Prozent im Juni 2007 auf 25 Prozent
im Mirz 2008. Und iiberraschenderweise ist das Unbehagen auch
bei einer wachsenden Zahl von Mainstream-Okonomen angekom-
men, die inzwischen Zweifel an den angeblich so eindeutigen Seg-
nungen der Globalisierung duflern.

So konnten wir erleben, dass der inzwischen verstorbene Wirt-
schafts-Nobelpreistrager von 1970, Paul Samuelson, Autor des ein-
flussreichsten O6konomischen Standardwerks der Nachkriegszeit,
seinen Fachkollegen zu bedenken gab, dass die Vorteile, die der
chinesischen Wirtschaft aus der Globalisierung erwachsen, sehr
wohl zu Lasten der Vereinigten Staaten gehen konnen. Paul Krug-
man, Wirtschafts-Nobelpreistriager von 2008, macht darauf auf-
merksam, dass der Handel mit Niedriglohnlindern heute nicht
mehr zu unbedeutend ist, um Auswirkungen auf die Ungleichheit in
den reichen Landern zu haben. Alan Blinder, ehemals zweiter Mann
im Vorstand der amerikanischen Zentralbank, duflert die Befiirch-
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tung, das Outsourcen von Arbeit ins Ausland werde zu nie dage-
wesenen Verwerfungen innerhalb der erwerbstitigen Bevolkerung
der USA fiihren. Martin Wolf, Kolumnist der Financial Times und
einer der eloquentesten Befiirworter der Globalisierung, dauflert seine
Enttauschung dariiber, wie sich die finanzielle Globalisierung ausge-
wirkt hat. Und Larry Summers, in der Amtszeit von Prasident Clin-
ton dessen «Mr. Globalization» und derzeit Wirtschaftsberater von
Prasident Barack Obama, sinniert iiber die Gefahren eines Wettlaufs
nach unten im Bereich der Regulierungen und tiber die Notwendig-
keit internationaler arbeitsrechtlicher Standards.

Diese geduflerten Bedenken an der Globalisierung kommen zwar
nicht an die wuchtigen Frontalangriffe heran, die Médnner wie Jo-
seph Stiglitz, Wirtschafts-Nobelpreistriager auch er, geritten haben.
Aber sie markieren einen bemerkenswerten Wandel im geistigen
Klima. Und selbst diejenigen, die noch keine kalten Fiifie bekommen
haben, streiten oft aufs heftigste dariiber, wie es mit der Globalisie-
rung weitergehen soll. Jagdish Bhagwati beispielsweise, angesehener
Vorkdmpfer des Freihandels, und Fred Bergsten, Direktor des glo-
balisierungsfreundlichen Peterson Institute for International Econo-
mics, haben sich mit dem Vorwurf ins Getimmel gestiirzt, die Kri-
tiker der Globalisierung wiirden deren Nachteile hemmungslos
ibertreiben und ihre Vorziige unterschétzen. Doch in ihren Debat-
ten iiber das Fiir und Wider regionaler Handelsabkommen - die
Bergsten befiirwortet und Bhagwati ablehnt - vertreten sie ebenso
kontrére Positionen wie jeder von ihnen gegeniiber den erwahnten
Kollegen.

Natiirlich ist keiner dieser Okonomen ein Gegner der Globalisie-
rung. Sie wollen die Globalisierung nicht ungeschehen machen,
sprechen sich aber dafiir aus, neue Institutionen und kompensie-
rende Mechanismen - auf nationaler wie internationaler Ebene - ins
Leben zu rufen, die die Globalisierung wirksamer, fairer und nach-
haltiger machen sollen. Ihre politischen Empfehlungen sind oft vage
(wenn sie iberhaupt welche unterbreiten) und lassen keine Konsens-
linie erkennen. Offensichtlich hat sich die Kontroverse in Sachen
Globalisierung von den Straflen ausgehend bis in die Kolumnen der
Finanzpresse und in die heiligen Hallen etablierter Denkfabriken
hinein fortgepflanzt.
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Ein alternatives Szenario

Zu brockeln begonnen hat der konzeptionelle Konsens, der unse-
rem derzeit praktizierten Globalisierungsmodell zu Grunde liegt,
schon vor Ausbruch der grofien Finanzkrise von 2008. Die hoch-
tonende Selbstgewissheit der Globalisierungs-Herolde ist weitgehend
verflogen, an ihre Stelle sind Zweifel, Fragen und Skepsis getreten.

Ein alternatives Szenario

Die Welt hat schon einmal das abrupte Ende einer Ara der Globali-
sierung erlebt. Das Zeitalter des Goldstandards — mit seinem Frei-
handel und seiner unbeschriankten Kapital-Mobilitit - nahm 1914
ein jahes Ende und lief$ sich nach dem Ersten Weltkrieg nicht wieder
zum Leben erwecken. Konnte uns in den kommenden Jahren eine
ahnliche Kontraktion der Weltwirtschaft blithen?

Die Frage ist keineswegs frivol. Die wirtschaftliche Globalisie-
rung hat zwar nie dagewesene Wohlstandsspriinge in den entwickel-
ten Landern ermdglicht und sich als Goldader fiir Hunderte Millio-
nen armer Arbeiter in China und anderswo in Asien erwiesen, doch
sie steht bis heute auf wackligen Beinen. Anders als nationale Markte,
die in der Regel in ein stabiles Geflecht aus einheimischen Regulie-
rungsinstanzen und politischen Institutionen eingebunden sind,
sind globale Markte nur «schwach verankert». Es gibt keine mit
globalen Kompetenzen ausgestattete Kartellbehorde, keine globalen
Kreditgeber letzter Instanz, kein globales Regulierungswesen, kein
globales soziales Netz und natiirlich auch keine globale Demokratie.
Mit anderen Worten, globale Markte leiden unter schwacher Be-
aufsichtigung und sind daher anfillig fiir Instabilitdt, Ineffizienz
und einen Mangel an demokratischer Legitimation.

Diese Diskrepanz zwischen dem nationalen Aktionsradius von
Regierungen und der globalen Reichweite der Markte ist die Achil-
lesferse der Globalisierung. Ein jederzeit fein austariertes Gleichge-
wicht zwischen beiden ist notwendige Voraussetzung fiir ein gesun-
des globales Wirtschaftssystem. Gewdhren wir den Regierungen
dieser Welt zuviel Einfluss, dann handeln wir uns damit Protektio-
nismus und das Bestreben nach Autarkie ein. Lassen wir den Mark-
ten zu viel Freiheit, dann ernten wir eine instabile Weltwirtschaft
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mit wenig gesellschaftlicher und politischer Unterstiitzung von Sei-
ten derer, denen sie eigentlich zugutekommen soll.

Die ersten drei Jahrzehnte nach 1945 standen im Zeichen des
Kompromisses von Bretton Woods, benannt nach dem Kurort in
New Hampshire, in dem sich 1944 amerikanische, britische und an-
dere politische Entscheider versammelten, um das Wahrungssystem
fir die Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg zu entwerfen. Das Regel-
werk von Bretton Woods atmete den Geist eines mafligen Multilate-
ralismus, der den einzelnen Regierungen die Freiheit lief3, sich auf
ihre inneren Aufgaben im Bereich der Gesellschaft und des Arbeits-
marktes zu konzentrieren, und zugleich die Voraussetzungen fiir
eine Wiederbelebung und einen Aufschwung des Welthandels schuf.
Das Geniale an dem System war, dass es auf bewundernswerte Weise
mehreren Zielen zugleich gerecht wurde. Einige der tibelsten Han-
delsbeschrankungen wurden zwar beseitigt, aber den Regierungen
blieb freie Hand, ihre Wirtschaftspolitik selbststindig zu gestalten
und ihre jeweils bevorzugte Version des Wohlfahrtsstaates zu errich-
ten. Was die Entwicklungslander betraf, so erhielten sie die Moglich-
keit, ihre jeweils eigene Wachstumsstrategie unter den Vorausset-
zungen einer begrenzten Einflussnahme von aufSen zu verfolgen. Die
internationalen Kapitalstrome blieben einer straffen Kontrolle un-
terworfen. Der Kompromiss von Bretton Woods war ein durchschla-
gender Erfolg: Die Industrieldnder erholten sich und héuften Wohl-
stand an, und die Mehrzahl der Entwicklungslinder erlebte ein bis
dahin nicht gekanntes Wirtschaftswachstum. Die Weltwirtschaft
florierte wie nie zuvor.

Als das Kapital immer internationaler und mobiler wurde und
die Olschocks der 1970er Jahre die fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten heftig durchriittelten, erwies sich die Wahrungsordnung von
Bretton Woods jedoch als nicht mehr zeitgemaf3. In der Folge wurde
das System im Verlauf der 1980er und 1990er Jahre im Zuge einer
ehrgeizigen Agenda der wirtschaftlichen Liberalisierung und tief-
greifenden weltwirtschaftlichen Integration modernisiert - es han-
delte sich um nicht weniger als den Versuch, etwas zu bewerkstel-
ligen, das man als Hyperglobalisierung bezeichnen kénnte. Bei
Handelsabkommen zwischen Landern ging es nun nicht mehr um
die herkommlichen Einfuhrbeschrinkungen. Sie enthielten viel-
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