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PERIPHERIE-Stichwort

Wall-Street-Konsens

Aufdem G20-Treffen im Juli 2021 forderte Larry Fink, Chef der weltgrof3ten
privaten Finanzinstitution BlackRock, die Weltbank und den Internationalen
Wiahrungsfonds (IWF) auf, ihre Rolle bei der Finanzierung der griinen Trans-
formation grundlegend zu iiberdenken. In einer Welt, die von institutionellen
Anlegern, wie Pensionsfonds, Versicherungen, Rentenfonds, Private Equity
Fonds und deren Vermdgensverwaltern (allen voran BlackRock), dominiert
werde, sollten die Bretton-Woods-Institutionen zu ,,First-Loss*“-Garanten
werden. Diese sollten das Risiko fiir Portfolio-Investoren senken, indem sie
»langfristige, dauerhafte Renditen* in Landern mit mittlerem und niedrigem
Einkommen schafften.

Ich bezeichne diese Hinwendung zur Risikominimierung, zum ,,de-ris-
king* der Entwicklungspolitik, als ,,Wall-Street-Konsens* (WSK). Der
WSK ist ein politisches Projekt, das nach der Weltfinanzkrise von 2008 und
im Zeitalter der Vermogensverwaltung den Washington-Konsens an den
mutierten Finanzkapitalismus anpassen soll (Braun 2020). Formal l4sst sich
der WSK auf die Addis-Ababba-Action-Agenda der UN von 2015 zur Ent-
wicklungsfinanzierung, die Maximising-Finance-for-Development-Initiative
der Weltbank von 2017, die Agenda der UN-Klimakonferenz COP26 im Jahr
2021 zur privaten Klimafinanzierung oder das G20-Projekt Infrastructure
as an Asset Class zuriickfithren (Gabor 2021). Die herausragende Rolle, die
institutionellen Anlegern hier zugeschrieben wird, spiegelt ihre zunehmend
maéchtige Rolle im Finanzkapitalismus wider — mittlerweile wird dieser
gemeinhin als das Zeitalter der Vermogensverwaltung beschrieben.

Der Washington-Konsens hat das Projekt der ,,Entwicklung® im Globalen
Stiden neu ausgerichtet: weg von einem staatlich gesteuerten Strukturwan-
del mit hoherer Wertschopfung hin zu Marktorientierung um jeden Preis.
Durch Austeritét und Strukturanpassung hohlte er die Fahigkeit der Staaten
im Globalen Siiden (einschlieBlich Osteuropa) aus, den Strukturwandel zu
gestalten. In einem konzertierten Vorstofl verwandelte er 6ffentliche Giiter
in privatisierte (soziale) Infrastruktur. Er konzentrierte auch die institutio-
nelle Macht bei den Zentralbanken. Formell besteht deren Aufgabe darin,
die Preise stabil zu halten und dabei das Ausmal der Arbeitslosigkeit zu
vernachlédssigen. Informell, unter dem Deckmantel der Unabhingigkeit
und der Legitimation der IWF-Konditionalitdten, fillt es der Zentralbank
im Washington-Konsens zu, die Regierungen zu fiskalischer Sparsamkeit
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zu disziplinieren. Die Zentralbanken stellen auf diese Weise sicher, dass die
harte Hand des Staates nicht mehr in die optimale Ressourcenallokation des
Marktes eingreift.

Auch der WSK betont die Marktorientierung. Er gibt aber den Mythos
auf, wonach der Markt fiir eine optimale wirtschaftliche Entwicklung sorgt.
Stattdessen richtet er den Blick auf den Nexus von Staat und Markt unter
einem Risikonarrativ neu aus. Der Privatsektor baut keine Hafen, Autobah-
nen, Kraftwerke flir erneuerbare Energien oder Krankenhduser. Die Risiken
fiir den Cashflow derartiger Projekte sind allgegenwartig; dazu gehoren u.a.
unzureichende Nachfrage, Wahrungsabwertung, Klima- oder politische
Risiken (z.B. durch die Erhohung der Mindestlohne oder die Einfiihrung
einer Dekarbonisierungspolitik seitens des Staates). Der WSK basiert auf
der Grundannahme, dass es dem Staat an fiskalischer Kapazitét fehlt, um
offentliche Investitionen zu titigen. Entsprechend besteht seine Losung
darin, Entwicklung als Investmentvorhaben zu begreifen, indem einige
Risiken (unter dem Deckmantel von blended finance) vom privaten Sektor
auf den Staat oder multilaterale Entwicklungsinstitutionen iibertragen wer-
den. Entwicklung beinhaltet nun staatliche Unterstiitzung fiir die Schaffung
von Anlageklassen (asset classes), vor allem im Bereich der Infrastruktur.
Diese Unterstiitzung soll institutionelle Investoren anziehen, die Billionen
von US-Dollar verwalten. Nehmen wir Gesundheit als Anlageklasse: Private
Investor*innen finanzieren oder bauen direkt Krankenhéuser tiber 6ffentlich-
private Partnerschaften (OPP). OPPs sind de-risking-Partnerschaften, bei
denen der Staat ein bestimmtes Nachfrageniveau garantiert, um die Inves-
tor*innen zu schiitzen, wenn die Nutzer*innen der Gesundheitsdienste die
Gebiihren nicht bezahlen konnen. Oder der Staat garantiert einen bestimmten
Wechselkurs, um die Investor*innen vor Wahrungsabwertungen zu schiitzen.
Auch garantiert der Staat Entschiddigungen, wenn zukiinftige progressive
Regierungen die Mindestlohne erhohen oder neue Gesundheitsvorschriften
einfiihren. Zusammengefasst bedeutet der WSK nicht nur die De-facto-Pri-
vatisierung von offentlichen Giitern, die nur noch iiber Nutzungsgebiihren
zuginglich sind, sondern er schafft auch den Wettbewerbskapitalismus
faktisch ab. Das Privatkapital muss sich nicht mehr dem Wettbewerbsdruck
des Marktes stellen, weil der Staat seine Gewinne garantiert.

Tatsdchlich garantiert der WSK-Staat Renditen fiir private Investor*innen,
aber keine offentlichen Giiter fiir seine Biirger*innen. Der WSK bedeutet
eine Neuerfindung des Staates als Risikominierer. Dieser ist nicht langer ein
Entwicklungsstaat (developmental state), der seine fiskalischen Muskeln
spielen lasst, um grof3e 6ffentliche Investitionen z.B. fiir eine kohlenstoff-
arme Transformation zu tétigen. Er ist eher ein Staat, der ideologisch der
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fiskalischen Sparsamkeit verpflichtet bleibt. In der Praxis kann die staatliche
Verpflichtung zur Risikominimierung jedoch so weitreichend sein, dass sie
die demokratische Kontrolle liber fiskalische Ressourcen, die fiir 6ffentliche
Investitionen mobilisiert werden konnten, noch weiter einschrankt. Der WSK
institutionalisiert ein makrofinanzielles de-risking-Regime, in dem Steuer-
gelder, abgesichert iiber OPP-Vertrige, rechtsverbindlich die Schaffung
von ,,entwicklungspolitischen* Vermogenswerten unterstiitzen. Zusétzlich
bindet er nationale Entwicklungs- oder Zentralbanken in die Ubernahme
von Wihrungs-, Klima- und Liquiditatsrisiken bei Investitionen in (griin
gewaschene) Infrastrukturanlagen mit ein. Er geht davon aus, dass nur ein
solches risikominderndes makrofinanzielles Regime die Finanzierungsliicke
schlieBen kann, um die Ziele fiir Nachhaltige Entwicklung (Sustainable
Development Goals, SDGs) zu realisieren. Nur so konne Entwicklungsfinan-
zierung fiir institutionelle Investoren mit Billionen harter Wahrung und auf
der Suche nach investierbaren Vermogenswerten attraktiv gemacht werden.

OPPs wurden in Lindern mit hohem Einkommen lange als Instrument der
Unternehmensfiirsorge angeprangert. Aber ihre Rolle im Finanzkapitalismus
geht dartiiber hinaus. Sie sollen das verstarken, was Ben Braun (2020) als die
,infrastrukturelle Macht des privaten Finanzwesens® (,,the infrastructural
power of private finance®) bezeichnet hat. Der risikominimierende Staat
greift auf private Finanzmittel zuriick, um seine physische und soziale
Infrastruktur zu finanzieren und zu betreiben. Angepasst an die zunechmend
prekdre Lohnarbeit betreibt er Verteilungspolitik durch Bargeldtransfers
einschlieBlich eines universellen Grundeinkommens. Wenn die staatlichen
Bargeldtransfers nicht ausreichen, um die kommodifizierten 6ffentlichen
Dienstleistungen fiir die Armen zu finanzieren, nutzt er weitere Steuer-
gelder, um Cashflows fiir Investor*innen zu garantieren. Diese profunden
Veranderungen bei den institutionellen Werkzeugen des Staates ermoglichen
es der privaten Finanzwirtschaft in ihren vielen Erscheinungsformen, infra-
strukturelle Macht nicht nur zur Gestaltung von Regulierungen zu nutzen,
sondern de-risking letztlich als Akkumulationsregime zu verankern.

Dieser de-risking state ist in vielerlei Hinsicht ein prekdres Konstrukt.
Wihrend Staatskunst zu einer Risikoabsicherung fiir das Finanzkapital
avanciert, entstehen erhebliche fiskalische Kosten. Diese sind héher, wenn
der Staat das WSK-Modell als Rahmen fiir (vermeintliche) Dekarbonisie-
rungsprozesse anwendet. Das Modell verleiht dem privaten Finanzwesen
die Fiihrungsrolle und verlangt vom Staat, dass er die Kosten fiir derartiges
systemisches Greenwashing tibernimmt (Dafermos u.a. 2021).

Der WSK der internationalen Entwicklungspolitik ist eine Manifesta-
tion einer breiteren griin(-gewaschen-)en Wendung im finanzialisierten
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Kapitalismus. Sie kann formal bis 2015 zuriickverfolgt werden. Dies ist nicht
nur das Jahr des Pariser Klimaabkommens, sondern auch das Jahr, in dem
Mark Carney, der damalige Gouverneur der Bank of England, seine beriihmte
,,Tragodie der Horizonte“-Rede hielt. Die technokratischen Zentralbanken,
so argumentierte er, miissten die private Finanzierung dekarbonisieren, weil
die Klimakrise die finanzielle Stabilitdt gefdhrde. Wahrend viele dies fiir
einen Versuch der Zentralbanken werteten, die Macht zu ergreifen, war es
im Jahr 2021 dann schlieBlich eine konservative (!) Regierung, die der Bank
of England ein Umweltmandat erteilte. Mit dieser Entscheidung wurde die
Bank of England zu einer Vorreiterin in den schnell wachsenden, techno-
kratischen Debatten iiber die Okologisierung der Zentralbanken und des
privaten Finanzwesens.

Die Dekarbonisierungsagenda des WSK, wie sie zum Beispiel bei COP26
in Glasgow festgeschrieben wurde, tiberlasst die Grammatik der griinen
Finanzierung den privaten Finanziers und bittet den Staat, die Kosten des
Greenwashing zu iibernehmen. In der Tat hat die private Finanzwirtschaft den
politischen Kampf darum gewonnen, was als griine Finanzierung klassifiziert
wird. Thr bevorzugter Standard fiir die Klassifizierung von Geldanlagen,
bekannt als der private ,,Umwelt-, Sozial- und Governance*-Standard (Envi-
ronment, Social, Governance — ESG), gewinnt stetig an Gewicht — trotz der
weit verbreiteten Erkenntnis, dass er systemisches Greenwashing erleichtert.
Er erlaubt es Kohlenstoff-Finanzierern, zu behaupten, schmutzige Investi-
tionen, die kohlenstoffintensive Aktivitaten finanzieren, seien ,,griin* oder
,,hachhaltig”. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn ESG-Ratings beteu-
ern, sich an den SDGs zu orientieren — wie bereits von Vermoégungsverwal-
tungsgesellschaften begonnen (Gabor 2021). Diese strategische Ausweitung
von ,,griin“ bezweckt mehrere Dinge. Erstens vergrofert sie das Spektrum
der Kredite und Anleihen, die von der Forderung ,,griiner” Vermogenswerte
durch die Zentralbanken oder von der blended-finance-Unterstiitzung durch
multilaterale Entwicklungsbanken profitieren konnten. Zweitens verringert
sie die Reichweite neuer Regulierungen, die die Kreditvergabe fiir kohlen-
stoffintensive Aktivitdten (schmutzige Vermdgenswerte) bestrafen wiirden.
Je mehr Finanzinstrumente unter das Etikett ,,griin® fallen, egal wie sehr
diese Vermogenswerte kohlenstoffintensive Aktivititen finanzieren, desto
geringer ist der Spielraum, Vermogenswerte als schmutzig zu definieren und
entsprechende Finanzinstitute fiir deren Ausgabe zu sanktionieren.

Aber das systemische Greenwashing wird eine Rettung der Investor*innen
durch offentliche Gelder, einen bailout, erfordern — ndmlich dann, wenn
die Klimakrise diese griin gewaschenen Vermogenswerte auf Grund laufen
lasst oder sie unrentabel macht. SchlieBlich verstdrkt sie drittens auch die
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finanzielle Unterordnung der Lander des Globalen Siidens (Alami u.a. 2021).
Sie sind gefangene Teilnehmer in einem globalen Finanzzyklus, der sich im
Rhythmus der geldpolitischen Entscheidungen der USA und der ,,griinen*
Investitionsentscheidungen globaler Portfolio-Investoren bewegt.

Die technokratischen Auseinandersetzungen iiber die Definition und
Regulierung griiner Finanzierungsmodelle sind immens wichtig. Es gibt
Alternativen zum ESG-Modell der Dekarbonisierung, einem Modell, das von
big-finance vorangetrieben wird und bei dem Zentralbanken und Finanzbe-
horden bei einem griin gewaschenen Finanzwesen ein Auge zudriicken und
schlieBlich Verluste aus Steuermitteln ausgleichen. Eine solche Alternative
ware ein griiner Entwicklungsstaat, der private Kredite fiir griine wirtschaft-
liche Aktivitdten so umleitet, dass klimaschéadliche Verhaltensweisen bestraft
und umfangreiche 6ffentliche Investitionen getatigt werden.

So drohte die Biden-Administration radikal mit der ,,griinen* Orthodoxie
des WSK zu brechen. Ihr Zwei-Billionen-Dollar-Infrastrukturplan versuchte
zundchst, private Finanzinvestor*innen auszuschlieen, obwohl diese dar-
auf bestanden, Billionen fiir Kofinanzierungen bereitzustellen. Wére die
Administration ohne die ,,BlackRocks* dieser Welt vorgegangen und hitte
deren (infra-)strukturelle Macht zuriickgedréngt, dann hétte sie Larry Finks
Pladoyer zuriickgewiesen, griine Infrastrukturinvestitionen unter einem
risikominimierenden, makrofinanziellen staatlichen Regime der privaten
Finanzierung zu iiberlassen.

Es reicht aus zwei Griinden jedoch nicht aus, private Finanzinvestitionen
im Globalen Norden griiner zu gestalten: Erstens wird ohne strukturelle
Reformen, die jene Beziehungen verandern, welche den Finanzkapitalismus
aufrechterhalten, das mogliche Projekt eines griinen Entwicklungsstaates
im Globalen Norden vom WSK im Globalen Siiden begleitet werden.

Hinter der Portfolioschwemme — also den groen Geldmengen, die
institutionelle Investoren angehduft haben —, die stets auf der Suche nach
investierbaren Vermdgenswerten im Globalen Siiden ist, stehen politische
Entscheidungen. Diese bestehen darin, jene Ungleichheit zu tolerieren, die
den finanziellen Reichtum in den Handen einiger weniger konzentriert hat,
Unternehmen nur widerwillig zu besteuern oder sich allméhlich aus der
kollektiven Gesundheitsversorgung und Altersvorsorge zuriickzuzichen.
Diese Entscheidungen haben die Bilanzen von Pensionsfonds und Versi-
cherungsgesellschaften aufgeblidht. Auch die quantitativen Lockerungen,
das quantitative easing der Zentralbanken, haben die Hebelwirkung von
Hedge- und Private-Equity-Fonds erhoht (Helgadottir 2016). Es ist dieses
makrofinanzielle Schnéppchen im Globalen Norden, das die Staaten im
Globalen Stiden am Leben erhalten sollen — durch komplexe Technologien
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der Risikominierung, gekleidet in grandiose Versprechen zur Erreichung
der SDGs.

Zweitens geht es nicht einfach darum, die (infra-)strukturelle Macht der
globalen Finanzwelt zuriickzudrangen. Wie Max Ajl (2021) iiberzeugend
argumentiert hat, waren die Befiirworter*innen eines ,,Green New Deal* im
Globalen Norden bemerkenswert zuriickhaltend, wenn es um Fragen des
Neokolonialismus und der Klimaschulden ging. Als Alternative schlagt er
einen ,,People‘s Green New Deal* vor, der sich auf die volkswirtschaftli-
che und 6kologische Souveranitéit konzentriert. Wie die makrofinanziellen
Konturen eines solchen Ansatzes aussehen konnen, bleibt eine offene, aber
unumgangliche Frage.

Daniela Gabor

Ubersetzung aus dem Englischen: Frauke Banse & Franziska Miiller
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