Die grofie Krise

Beginn der Talsohle des ,,langen Zyklus®

Stephan Schulmeister”

1 Einleitung

Mit dem Ausbruch der Finanzkrise hat der Ubergang von einer finanz- zu
einer realkapitalistischen Wirtschafisordnung begonnen Dieser wird
lange dauern, da der in den vergangenen 30 Jahren zunehmend domi-
nante ,,Finanzkapitalismus* eine umfassende ,,Spielanordnung darstellt,
deren Komponenten einander wechselseitig stiitzen. Dazu gehdren insbe-
sondere die neoliberale Wirtschaftstheotie, der Vorrang fiir den Geld-
wert, die Liberalisierung der Finanzmirkte, die Regulierung der Wirt-
schaftspolitik, die Teilprivatisierung des Pensionssystems und generell
die Schwichung des Sozialstaats Politik im Zeitalter des Finanzkapitals
orientierte sich nicht nur an Losungen wie ,,Mehr privat, weniger Staat®,
sondern insbesondere an der groBen Illusion ,,Lassen Sie Ihr Geld arbei-
ten® Diese ,selbstzerstérende” Maxime hat durch verschiedene Prozesse
jenes ,,Potential” aufgestaut, das sich in der neuen Weltwirtschaftskrise
entlidt

Die grofie Krise wird die (Uber)Lebensbedingungen {iber Jahre welt-
weit verschlechtern und damit den Boden bereiten fiir eine Neuordnung
des ,.Spiels Wirtschaft*: Die Treibkraft kapitalistischer Dynamik, das
Profitstreben, wird wieder auf tealwirtschaftliche Aktivititen gelenkt
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werden, und zwar auf nationaler, curopdischer und giobaler Ebene
Gleichzeitig wird die Politik eine wausgewogenere” Balance anstreben
zwischen der Entfaltung des individuellen Eigennutzes und der Stitkung
des sozialen Zusammenhalts. In beiden Punkten wird die kiinftige Wirt-
schaftsordnung Ahnlichkeiten mit dem -Realkapttalismus® der ersten
Hilfte der Nachkriegszeit aufweisen Zu seinen Rahmenbedingungen ge-
horten feste Wechselkurse, unter der Wachstumsrate liegende Zinssiitze,
ein wirtschafts- und sozialpolitisch aktiver Staat {.,.Soziale Marktwirt-
schaft™), enge Kooperation zwischen Untetnehmerverbinden und Ge-
werkschaften (,,Rheinischer Kapitalismus*) und eine ,systemische” {die
keynesianische) Wirtschafistheorie. Diese Komponenten werden durch
eine generelle Zielsetzung erginzt: die Okologisierung der Wirtschaft

2 Die ,, Standarderkldrung * der Finanzkrise

Die ..géngige” Eikldrung der aktuellen Finanzkrise lisst sich 80 zusam-
menfassen: Gierige Bankmanager in den USA haben seit Jahren in ge-
waltigem Umfang Hypothekarkredite an nahezu Mittellose vergeben.
Dabei ging man davon aus, dass sich der Boom der Immobilienpreise
fortsetzen wiirde (Abbildung 1) ,Sicherheitshalber* behielten die Ban-
ken diese Kiedite nicht, sondern biindelten sie zu (hybriden) Wertpapie-
ren, welche weltweit verkauft wurden {.,mottgage backed securities” —
MBS) Gefdrdert wurde dieses »opiel durch die vom (damaligen) US-
Notenbankchef Greenspan zwischen 2002 und 2004 extrem niedrig ge-
haltenen Zinsen. Uberdies wurden die -Mdchte-gern-Hausbesitzer durch
spezielle Kreditkonditionen »gekddert: In den ersten 2 bis 3 Jahren
waren fast keine Zinszahlungen zu leisten, danach sollte der Zins auf em
markant tiber dem Marktzins liegendes Niveau sptingen

Der so ,.inszenierte Bauboom trug wesentlich zum kriftigen Kon-
junkturaufschwung in den USA nach der Rezession 2001 bei Dies ver-
anlasste die Notenbank, die Leitzinsen ab 2004 stetig zn erhdhen, der
Boom der Immobilienpreise schwichte sich ab, 2007 begannen sie zu
sinken Gleichzeitig setzte fiir immer mehr Hypothekarschuldner die
Hochzinsphase ihres Kredits ein. Folge: Millionen Hausbesitzer wurden
zahlungsfihig und delogiert, die Wertpapiere (MBS) wurden grofiteils
wertlos, ihre Inhaber (Banken, Versicherungen, Hedge Funds) erlitten
enoime Bewertungsvetluste Diese wurden mit Ausbreitung der Insol-
venzwelle immer gréBer.
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Abbildung 1. Aktienkurse und Immobilienpreise in den USA, real
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Die Kreditkrise weitete sich zu einer Vertrauenskrise im giobalen
Finanzsystem aus, da niemand wusste, wer wie viele , toxic assets™ hielt.
Die Notenbanken sprangen ein und halfen mit Liquidititsspritzen in
gigantischem Ausmal. Dennoch wurde die Bonitit von immer mel‘n
(Groff)Banken in Mitleidenschaft gezogen, im Mirz 2008 konnte die
Investmentbank ., Bear Stearns® nur knapp gerettet werden, im September
verschirfte sich die Krise nach der Pleite von Lehman Brothers drama-
tisch. -

Trotz fortgesetzter Zinssenkungen der US-Notenbank und massiver
~Liquidititsspritzen™ wurde es fir Unternehmen und Haushalte immer
schwerer, einen (giinstigen) Bankkredit zu bekommen Auf diese Weise
erfasste die Finanzkrise auch die Realwirtschaft, eine schwere Rezession
2009 wurde unausweichlich

Diese Erklirung stelit eine Symptomdiagnose dar, ihr entspricht die
Symptomkur: Faule Kredite ,entsorgen®, Liquiditit bereitsiellen, den
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Banken Eigenkapital zufiihren, an diese appellieren, einander wieder
Vertraten zu schenken und mehr Kredite zu vergeben Eine solche Auf:
forderung trifft nicht den Kern des Problems, ist doch die Nachfrage nach
Krediten dramatisch gesunken. Dies spiegelt den gleichzeitigen und glo-
balen Riickgang der Konsum- und Investitionsnachfrage wider. Was sind
seine Hauptursachen?

3 Die Komponenten des ,, Aufbaus’ der Krise

Der ,systemische” Charakter der Krise witd deutlich, wenn man die
wichtigsten Teilprozesse betrachtet, deren Zusammenwirken das ,Kri-
senpotential” aufgebaut hat

Krisenkemponente 1: Der bereits Ende dex 1990er Jahre einsetzende
Boom der Immobilienpreise in den USA schuf die Vorrausetzung fiir
ihren unvermeidlichen Verfall Dieser Boom wurde (lediglich) zwischen
2002 und 2004 durch die Niedrigzinspolitik geférdert, wichtiger war die
Finanzierung von Hausbauten nahezu Mittelloser mit Hilfe der ,sub-
prime mortgages™ Diese war auch systemisch bedingt: Der im Frithjahr
2003 (neuetlich) einsetzende Aktienboom (Abbildung 2) verursachte eine
stetige ,,Aufblihung® des Eigenkapitals des Finanzsektors, da seine
Aktiva (eben auch Aktien) zu laufenden Kursen bilanziert werden (,.fait-
value-Prinzip®) Strebt nun eine Bank danach, ihren ,,leverage® konstant
zu halten, also jenes Vielfache des Eigenkapitals, das veranlagt witd, so
muss sie permanent mehr ,,Geld arbeiten lassen® (,.sub-prime mort-
gages”, Darlehen an Inhaber von Kreditkarten, etc.)

Krisenkomponente 2: Die wichtigste ,,systemische® Ursache fiir den
weltweiten Veitrieb der ,mortgage backed securities liegt in den gigan-
tischen Dollarforderungen gegeniiber den USA, die dort profitabel ver-
anlagt werden missen Dieser ,.Dollarberg” ist wiederum Folge des per-
manenten Leistungsbilanzdefizits der USA. Dieses kénnen sie sich nur
deshalb leisten, weil der Dollar nicht nur die nationale Wahrung der
USA, sondern gleichzeitig die globale Leitwihrung darstellt (Schul-
meister, 2000): Die USA koénnen als einziges Land ihr Leistungsbilanz-
defizit in eigener Wiahrung finanzieren, sie sind nicht von auslandischem
Kapital abhéngig, sondern bezahlen ihre Importe einfach in Dollars und
diese konnen sie unbeschrinkt produzieten Jeder Exporteur akzeptiert
sie geme, er kann sie ja sofort in eine andere Wihrung konvertieren,
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irgendwer bleibt freilich auf den Dollars , sitzen® und muss sie ,,arBeiten
lassen®, etwa in hochverzinslichen ,,mortgage backed securities™. . ...

Krisenkomponente 3: Der weltweite Boom der Aktienkurse zwi-
schen 2003 und 2007 baute ein enormes ,, Absturzpotential” auf Da in
Europa das Geld fir die Altersvorsorge zunchmend auf der Bérse | ar-
beiten® sollte, fiel der Kursanstieg auf europdischen Bérsen viel stiirker
als in den USA (Abbildung 2 — in den USA hatte man die Altersvorsorge
schon in den 1980er Jahren auf die Kapital“deckung® umgestellt) So
etwa stieg det DAX in vier Jahren auf mehr als das Dreifache, der ATX
sogar fast auf das Flinffache Dazu hat die mit der staatlichen Forderung
der ,,Zukunfisvorsorge” verbundene Verpflichtung, 40% des Kapitals de
facto an der Wiener Borse zu veranlagen, wesentlich beigetragen (dem-
entsprechend stark wurde das ,,Absturzpotential” des ATX ,aufgebla-
sen”) Der globale Aktienboom wurde durch eine fast ,.explosive” Zu-
nahme kurzfristiger Spekulation mit Aktienderivaten verstirkt (Abbil-
dung 4): Der GroBteil des Handels entfillt auf , Systemspieler”, welche
auf Basis ,technischer Modelle” auf Kursschiibe ,,aufspringen’

Krisenkomponente 4: Der Anstieg der Zinsen und der Riickgang der
Immobilienpreise ldsten im Sommer 2007 die Kreditkrise aus, sie er-
fasste zunichst ,,Hiauslbauer” sowie Banken in den USA und weitete sich
rasch zu einer globalen Finanzkrise aus (die ,,géngige® Erklérung).

Krisenkomponente 5: Um sich fiir ihre Verluste aus der Hypotheken-
krise zu entschidigen, liefen Hedge Funds und Banken wie Goldman
Sachs, Morgan Stanley oder die Deutsche Bank ab September 2007 ihr
Geld auf den Mitkten fiir Rohstoffderivaten ,,arbeiten® Der letzte groBe
Boom setzte ein, die Preise von Rohdl, Weizen, Mais, Reis und sonstigen
Rohstoffen expledierten, bis Mitte 2008 stiegen sie im Durchschnitt auf
das Doppelte (Abbildung 3) Gleichzeitig machten die Finanzinvestoren
exorbitante Gewinne mit Rohstoffderivaten (Schulmeister, 2009). Diese
Entwicklung erhohte das ., Absturzpotential“ der Rohstoffpreise, be-
schleunigte den Preisaufirieb und verschlechterte die Konjunkturerwar-
tungen
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Abbildung 2 Aktienkurse in Deutschland, Grofibritannicn und den USA
0 Yahoo Finance (http //de finance yahoo com/ms)
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Krisenkompenente 6: Darauf senkte die US-Notenbank die Zinsen mar-
kant, wihrend die EZB diese im Juli 2008 sogar noch einmal erhihte
Die EZB glaubt namiich, man kénne eine ausschlieBlich durch héhere
Rohstoffpreise verursachte Kosteninflation durch Zinssteigerungen be-
kiimpfen Die Verkniipfung ,,Wenn hohere Inflation, dann hohere Zin-
sen® hat sich so sehr in die Kopfe der Mainstream-Okonomen eingefies-
sen, dass die Assoziation nahezu automatisch erfolgt Leider beruht sie
auf einem Denkfehler: Tede Zinserhdhung steigert die Zinskosten iiber-
proportional, und den Preisaufirieb durch Kostensteigerungen zu be-
kimpfen, ist offensichtlich kontraproduktiv (Schulmeister, 1996). Dazu
die Empirie: Zwischen Ende 2005 und Mitte 2008 hat die EZB den Leit-
zins um 2,25 Prozentpunkte erhdht. In Deutschland stiegen dadurch die
Zinszahlungen von Unternehmen und Haushalten um etwa 60% oder fast
70 Mrd €, also im Ausmal von 3% des BIP
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Abbildung 3. Rohstoffpreise
Q- Yahoo Finance (http //de finance yahoo com/m8}
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Krisenkomponente 7: Die unterschiedliche Zinspolitik trug dazu bei,
dass der Furokurs zwischen August 2007 und Juli 2008 von 1,35 $ auf
1,60 § stieg Dies sowie die von der EZB hoch gehaltenen Zinsen ver-
schlechterten die Konjunkmiraussichten in Buropa stirker als in den USA
(zusitzlich verstitkte die Dollarabwertung den Rohstoffpreisboom). Als
die EZB Anfang Tuli die Zinsen nochmals erhdhte, begannen selbst
Devisenhindler am konjunkturpelitischen Verstand det EZB zu zweifeln:
Der Wechselkurs des Euro sank bis Ende Oktober auf 1,25 $§ Wie zuvor
die ,.Bergfahtt” wurde auch die ,, Talfahrt“ durch , trend-following trading
systems" der professionellen ,,Systemspicler verstirkt Mit der Auf-
wertung des Doilar begann der Zusammenbruch der — in Dollar notieren-
den — Rohstoffpreise: Sie sind seit Mitte 2008 um nahezu 60% gefallen
{Abbildungen 3)
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Krisenkomponente 8: Im Sommer 2008 verschirfte sich dié Kreditkrise
dramatisch, die Banken lichen einander kein Geld mehr, als Folge stieg
der fiir die Weltwirtschaft insgesamt wichtigste Zinssatz, det LIBOR,
drastisch an (der Dollarzins fiir Interbankkredite in London) Im Oktober

Abbildung 4 Transaktionsvolumen auf den globalen I inanzmdrkten
Q BIS WEF, WifQ

45 7 Aktienund Anleihen (Spot)
—e— Devisen (pot!] 2008 lag der LIBOR bei 5,3% und damit um etwa 3 Prozentpunkte {iber
40 B rsenderivate [Futuresund Opiions} dem US-Leitzins (ahnhches gllt fur den EURIBOR) Nzachdem der Staat
a5 == OTC-Derivate die Investmentbank Merril Lynch sowie die Hypothekenbanken Fannie
Mae und Freddie Mac gerettet hatte, wollte man bei Lehman Brothers ein
30 Exempel statuieren und lief} diese Bank pleite gehen Am nichsten Tag
_ wite der grifite US-Versicherungskonzern, AIG, ebenfalls in Konkurs
a 2 gegangen Denn er hatte fiir Schulden von Lehman die Haftung tiber-
% 00 A nommen, und zwar durch ,credit derivatives swaps™ Mit einer solchen
= |1 T . Wette* garantiert eine Partei A gegen eine Primie einer Partei die Ein-
15 bringlichkeit einer Forderung Das Volumen dieser Swaps war auf etwa
. 65 000 Mrd $ angeschwollen Die Furcht von einem Zusammenbruch
des gigantischen Kartenhauses loste Panik auf den Aktienmérkten aus.
5 | Krisenkomponente 9: Kredite an ,emerging markets” in Osteuropa
e oder in den Entwickiungslindern sind zu einem groflen Teil Dollar-
0 — * T T kredite, deren Verzinsung an den LIBOR gebunden ist (plus Aufschlige)
19911993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 Durch den Anstieg des LIBOR und die Aufwertung des Dollar haben
a0 - sich die Kosten dieser Kredite dramatisch erhdht. Dies 14sst gemeinsam
Insgesamt mit dem Zusammenbruch der Rohstoffpreise die Importnachfrage dieser
0d 0 e Kassamdrkte Lander massiv schrumpfen, eine ethoffte Stitze der Weltwirtschaft
—— Derivetmarkie knickt e In Osteuropa kam zur ,Aufwertung” der realen Last einer
&0 - Auslandsschuld eine ,,Aufwertung® von Inlandsschulden: In vielen Lan-
dern haben Banken (zumeist ,,I 0chter dsterreichischer Banken) Fremd-
50 wihrungskredite an inldndische Unternehmen und Haushalte gegeben
W Deren reale Last ist durch die massive Abwertung aller osteuropéischen
% 40 1 Wihrungen enorm gestiegen Dies witd den ,,Féulnisprozess™ der in Ost-
g europa aushaftenden Kredite verstirken, was wiederum die Wihrungen
30 A dieser Lénder weiter schwiicht
Krisenkomponente 10: Zwischen Mitte 2008 und Frithjahr 2009 ver-
20 1 fielen gleichzeitig Immobilienpreise, Aktienlause und Rohstoffpreise,
und zwar teilweise in rascherem Tempo als nach dem ,,Schwarzen Frei-
101 tag” im Oktober 1929: Die Aktienkurse sind in 11 Monaten weltweit um
. etwa 50% gefallen, die Rohstoffpreise in 4 Monaten um nahezu 60%.

Dieser Entwertungsprozess liel gemeinsam mit dem Verfail der Immobi-

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 . . . -
lienpreise grofle Teile des Vermdigens von Haushalten, Unternehmen,
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Banken und Entwicklungslandern wegschmelzen, er stelite das ,,dyna-
mische Epizentram® der Krise dar. Der wichtigste Beschleunigungsfaktor
des Entwertungsprozesses war die Spekulation auf fallende Aktienkurse
und Rohstoftpreise auf den Derivatmirkten: Hedge Funds, Banken und
sonstige ,,Systermspieler™ gehen ,,short positions® ein (meist durch Ver-
kauf von Futures) Die Exekution der Verkaufssignale treibt die Kurse
nach unten Das Geschift ist enorm profitabel: Die Performance von
Hedge Funds, welche auf ,trend-following trading strategies® speziali-
siert sind, war noch nie auch nur annihernd so hoch wie 2008.

Abbildung 5 Wechselkurs und Kaufhrafiparitdt
O OECD WIFO Schulmeister (2005)
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Die enorme Entwertung des Vermiigens der privaten Haushalte (fir die
USA: Abbildung 8) sowie des von den Banken, Versicherungen, aber
auch von Industriekonzernen akkumulierten Finanzvermogens dimpften
die Konsumnachftage und lieBen die Investitionen der Unternehmen
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massiv einbrechen. Gleichzeitig ging auch die Import‘naéhﬁage det roh-
stoffproduzierenden Linder dramatisch zurtick Generell waren vom
Riickgang der Nachfrage jene Giiter am meisten betroffen, deren An-
schaffung relativ kostspielig ist und die leicht verschoben werden kann
(Wohnbau, Investitionsgiiter, dauerhafte Konsumgiiter, insbesondere
PKW) Dementsprechend brachen Welthandel und Industrieproduktion
seit Mitte 2008 bei weitem am stirksten ein

4 Der langfiistige Pfad zur Krise

Die neue Weltwirtschaftskrise ist das ,.Endprodukt” des Wandels von
realkapitalistischen zu finanzkapitalistischen Rahmenbedingungen Die-
ser Wandel hat in den vergangenen 35 Jahten das Gewinnstreben immer
stirker von realwirtschaftlichen Aktivititen zu Finanzveranlagung und
-spekulation verlagert Die wichtigsten Etappen dieses Transformations-
prozesses lassen sich wie folgt zusammenfassen (Schulmeister, 1998):

— Die Aufgabe des Systems fester Wechselkurse (1971), die beiden
massiven Entwertungen des Dollars (1971/73 sowie 1977/79) und die
dadurch mitverursachten ,,Olpreisschocks® (Erddl notiert wie all Roh-
stoffe in Dollar) waren die wichtigsten Griinde fiir die beiden ersten
Rezessionen 1974/75 und 1980/82 (Abbildung 6)

— Wihrend die Unsicherheit hinsichtlich der Profitabilitit von Real-
investitionen (und realwirtschaftlicher Aktivititen im Allgemeinen)
stieg, nahmen gleichzeitig die Spekulationschancen auf den Devisen-
und Rohstoffterminmiétikten zu

— Als Folge der ,,Olpreisschocks® und damit indirekt der Aufgabe fester
Wechselkurse beschleunigte sich die Inflation, Ende der 1970er Jahre
begannen die wichtigsten Notenbanken eine extreme Hochzinspolitik
zu praktizieren. Seither liegt der Realzins in Buropa nahezu permanent
iiber der Wachstumsrate, vor 1980 war er inuner niedriger gewesen
{Abbildung 9)
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Abbildung 6: Rohdlpreisschwankungen und Dollarkurs
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— Der Ubergang zu einem positiven Zins-Wachstums-Differential ver-
schob das unternehmerische Gewinnstreben (weiter) von der Real-
kapitalbildung zu Finanzveranlagung wnd -spekulation. Dies wurde
durch den seit den 1980er Jahren anhaltenden Boom von Finanzinno-
vationen (Derivate)} gefordert (Abbildung 4)

— Der 1982 einsetzende Aktienboom forderte die Spekulationsfreude,
zumal die Umstellung der Pensionssysteme in den USA dem Boom
einen ,langen Atern™ gab (er dauerte fast 19 Jahre — Abbildung 1),

— Die wichtigsten Preise wic Wechselkurse, Rohstoffpreise und Aktien-
kurse wurden destabilisiert, sie schwankten in einer Abfolge von ,,bull
markets” und ,bear markets® um ihre fundamentalen Gleichge-
wichtswerte (Abbildungen 1, 2, 3, 5, 6)
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— Bei zunehmender Unsicherheit realwirtschafilicher Transaktionen und
steigender Gewinnchancen (kurzfristiger) Finanzspekulation verlager-
ten (Industiie)Unternehmen jhre Aktivitdten verstirkt von Real- zu
Finanzinvestitionen (Abbildung 7).

— Dadurch musste das Wirtschaftswachstum nachhaltig sinken, Arbeits-
losigkeit und Staatsverschuldung nahmen zu (Abbildung 9). Die Spar-
politik der 1990er Jahre démpfte das Wachstum weiter, und reduzierte
insbesondere die Pensionsleistungen des Sozialstaats. Fiir die Forde-
rung der kapital,,gedeckten Altersvorsorge war hingegen genug Steu-
etgeld vorhanden

— Also sollten auch die ,,Normalbiirger” ihr Geld arbeiten lassen, insbe-
sondere fiit das Alter. Uberdies zeigten die Banken ihren Kunden, wie
das Geld auch fir die (relativ) ,kleinen Leute® durch allerlei Finanz-
investionen atbeiten kann, statt auf Sparbiichern zu ruhen,

— In den 1990er Jahren ist daher die Renditeanspriichlichkeit enorm ge-
stiegen: Die Realwirtschaft wuchs in Europa kaum noch, aber das
Finanzkapital sollte zumindest 10% abwerfen

Und lange Zeit schien es als kinne das Geld witklich arbeiten: So waren
auf den Aktienmirkten der 1990er Jahre Durchschnittstenditen von etwa
20% zu holen; immer mehr Unternehmen, Pensionsfonds, Hedge Funds
und Private lieBen ihr Geld am Aktienmarkt arbeiten, die Kurse stiegen
enorm. Die Diskrepanz zwischen Borsenwert und tatsichlichem Wert der
Unternehmen vergiéferte sich stetig Das (Pyramiden)Spiel ,,.Der Unter-
nehmen neue Kleider* musste enden, und zwar wie immer abrupt {Ak-
tiencrash 2000/2003).

Zwischen 2003 und 2007 gelang noch ein Aktienbubble (Abbildung
2), in Europa durch die weitere Verunsicherung tiber die Systeme der so-
zialen Sicherheit gefordert (Expansion der Pensionsfonds). In den USA
begann der Irumobilienbubble eine viel gréBere Rolle zu spielen, Geld
arbeitete un in Form einer Hoherbewertung von Hiusern (Abbildung 1),
Die ,,Geldvermehrer* niitzten dies zur Schaffung neven Finanzkapitals in
Form von Krediten an nahezu Mittellose: die steigenden Hiuserpreise
wiirden die Rilckzahhung schon iibernehmen. Als diese sich verweigerten
und fielen, wurden die zu ,,Wert,,papieren gebiindelten Hypothekarkre-
dite wertlos (Sommer 2007}
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Abbildung 7. Real- und Finanzvermdgen der nichi-finanziellen
Kapitalgesellschaften
@ Federal Reserve Bank Deutsche Bundesbank Statistisches Bundesamt Wiesbhaden
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Darauthin stiirzten sich die ,,Geldvermehrer* auf Rohstoffderivafe, der
letzte grofie ,,bubble” setzte ein, die Preise von Rohol, Weizen, Mais,
Reis und sonstigen Rohstoffen explodierten, zwar nahm der Hunger zu,
aber das Geld arbeitete wenigstens noch einmal kriftig Mit dem Verfall
der Rohstoffpreise seit Mitte 2008 hat es sich ,,ausgebubbelt”. Haupt-
grund: In der Frithphase von ,,bubbles” steigen die Profis ein, je ldnger er
dauert, desto mehr steigen wieder aus Aufrechterhalten wird die Héher-
bewertung von Aktien oder Rohstoffen durch den Zufluss von . frischem
Blut“, also dem (verspiiteten) Einstieg der Amateure,

Die Entwertung der Aktien-, Immobilien und Rohstoffvermdgen
markiert den Kontrapunkt zur Losung ,,Lassen Sie Ihr Geld arbeiten®, die
..Schubumkehr der Triebkraft des Finanzkapitalismus leitet das Ende
dieser Auspriagung einer kapitalistischen Marktwirtschaft ein Der Uber-
gang zu einer neuen Wirtschaftsordnung, deren Rahmenbedingungen
{Anreizsysteme) das Gewinnstreben auf realwirtschaftliche Aktivititen
lenken, wird mehrere (vermutlich viele) Jahre dauern Denn jene Ideo-
logie, welche den Finanzkapitalismus wissenschaftlich legitimiert, der
Neoliberalismus, wurde in den letzten drei Jahrzehnten zum gesell-
schaftspolitischen Paradigma. Seine Hegemonie iiber die Képfe der
Eliten in Wirtschaftswissenschaft, Medien und Politik kann nur in einem
langwierigen ,Rilckzugsprozess” iiberwunden werden Dies kommt in
der Wahrnehmung und Interpretation der Finanzkrise zum Ausdruck und
damit darin, welche Ursachen ,,ausgeblendet™ werden

5. Symptomdiagnosen der Krise und die Ausblendung
ilwer systemischen Ursachen

Es ist ein charakteristisches Merkmal der neoliberalen Weltanschauung,
dass sie sich an den Grundsatz hiilt ,,Wo ein Problem in Erscheinung tritt,
dort miissen auch seine (Haupt)Ursachen liegen Wenn etwa das Bud-
getdefizit steigt, sind daran der Finanzminister bzw die Regierung schuld
(auf dieser ,,Diagnose™ basieren so wichtige Konzepte wie jenes der
Maastricht-Kriterien sowie die entsprechenden sparpolitischen Sym-
ptomkuren} Wenn die Arbeitslosigkeit steigt, so miissen die Ursachen
am Arbeitsmarkt liegen, sei es an zu hohen Lhnen, Arbeitslosengeldern
oder zu starker Regulierung (darauf basieren diverse ,.Reformen® wie
etwa Hartz IV in Deutschland)
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Abbildung 8 Vermdgen der privaten Haushalte in den USA
Q Federal Reserve Board, OEF. — I Aktien Investmentfonds Pensionsfonds
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Auch die ,.gingige” Wahmehmung und Diagnose der groflen Kiise kon-
zentriert sich auf jenen Bereich, wo sie in Erscheinung trat, also auf die
Banken, jhre fahrlassige Kreditvergabe, die Profitgier ihrer Manager so-
wie auf die Forderung dieses (Fehl)Verhaltens durch die viel zu expan-
sive Zinspolitik von US-Notenbankchef Greenspan und generell durch
unzureichende staatliche Regulierung Betont wird also in erster Linie
»menschliches Versagen” im Bankensektor und in der Politik, die Mog-
lichkeit eines ,.Systemversagens™ wird nur am Rande in Erwigung ge-
zoget, etwa im Zusammenhang mit der ,,fair-value“-Bilanzierung
Folgerichtig werden von den oben angefiihrten 10 Krisenkomponen-
ten lediglich die in den Komponenten 1, 4 und 8 skizzierten Entwick-
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lungen (teitweise) als Krisenursachen begriffen Unbeachtet bleiben fol-
gende Entwicklungen:

— Der Boom der Aktienkurse und Rohsioffpreise, welcher ein enormes
,.Absturzpotential® aufbaute sowie die Aufwertung des Euro bis Mitte
2008 und die nachfolgende Abwertung (ausgeblendet bleiben die
,manisch-depressiven” Schwankungen der wichtigsten Preise in det
Weitwirtschaft und ihre Bestimmungsfaktoren).

— Die dramatische Zunahme kurzfristiger Spekulation mit Finanzderiva-
ten, insbesondere die geradezu groteske Expansion des Borsehandels
mit solchen ,,Wettscheinen™ (ausgeblendet bieibt die ., Triebkraft der
Instabilitit der ,,asset prices™).

- Die kontraproduktive Zinspolitik der EZB und ihre auf Denkfehlern
beruhende theoretische Grundlage (ausgeblendet bleiben die wachs-
tumsdimpfenden Effekte eines nahezu permanent positiven Zins-
Wachstums-Differentials in I.Andern wie Deutschland).

- Die, Verwandlung® der (groflen) Banken — exemplarisch die Deutsche
Bank — von ,.Dienern der Realwirtschaft” zu , Finanzalchemisten® (aus-
geblendet bleiben die realwirtschaftlichen Effekte der Propagierung
von Finanzveranlagung und -spelulation).

— Die Illusion des ,.Lassen sie Ihr Geld arbeiten” und die Schéden, wel-
che durch diese Losung angerichtet wurden (ausgeblendet bleiben
nicht nur ,.Fehlkonstruktionen™ wie die kapitalgedeckte Altersvorsor-
ge, die Tilgungstriger der ,,Hauslbauer” und die meisten Finanzinno-
vationen, sondern generell die Verlagerung des Gewinnstrebens von
der Real- zur Finanzaklumulation)

Der wichtigste Grund, warum diese ,Krisenkomponenten™ nicht wahr
genommen werden, liegt in der (vorbewussten und verstindlichen) Ver-
meidung kognitiver Dissonanzen dutch die Eliten. Wiirden sie sich ihnen
aussetzen, so miissten etwa Wirtschaftswissenschafter folgende Hypo-
these priifen: Mirkte, welche dem optimalen Markt der Theorie am
niichsten kommen, namlich die Bérsen fli Finanzderivate, produzieren
systematisch ,,manisch-depressive’ Schwankungen der Wechselkurse,
Zinssitze, Aktienkurse und Rohstoffpreise, also falsche Preissignale
Dann aber wiirde das gesamte Weltbild ins Wanken geraten, das man in
den letzten 3 Jahrzehnten mit groBer Mithe restauriert hatte Politiker
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miissten sich fragen, ob sie nicht gravierende Fehler gemacht haben, in-
dem sie sich an simplen Losungen wie ,,Mehr privat, weniger Staat™ oder
»Der Markt hat immer Recht® orientierten, Fehler, fiir die Schwiichere
nun zahlen miissen Und Journalisten miissten sich fragen, ob sie nicht
diese fahskissige Politik geférdert haben, indem sie der Mode der Wirt-
schaftswissenschaften folgten

Um sich dieser Miihsal auszusetzen, ist die Krise noch nicht schwer
genug Und selbst wenn sie sich vertieft: Der Problemdruck, der ein
Nach-Denken beftrdert, tritt bei anderen auf, nicht bei jenen, deren
Nach-Denken eine radikale Uberwindung des neoliberalen Weltbilds er-
moglichen kénnte. Also suchen die Mainstream-Okonomen nach Krisen-
ursachen, welche dem Staat zugeschoben werden konnen: Er sei schuld
an der Krise, weil er den Finanzsektor nicht wirksam reguliert hitte, oder
weil er in Gestalt des Notenbankchefs Greenspan das Geld zu billig ge-
macht hiitte, oder weil der Sozialstaat und die Gewerkschaften etc , etc.

Das Haupthindernis einer raschen Uberwindung der Krise liegt also in
den Kopfen der ,.Experten™; Je stirker die »~Beharrungstendenz ihres
Meinungssystems® und je fester thr Glaube an die kunstvoll ausgedachte
~Harmonie der Téuschungen®, desto linger wird die Krise dauern (diese
Begriffe habe ich dem groBartigen Essay von Ludvik Fleck, 1935, ent-
nommen) Denn die Politik kann sich nur wenig von jenem Zeitgeist
16sen, den Wissenschaft und Medien vertreiben
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Abbildung 9 Entwicklungstendenzen in den europdischen
Industrieldndern
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Abbildung 10: Vermégenspreise 1921 — 1938
Q. League of Nations (1945) Shiller's homepage — " Durchschnitt von 7 Rohstoffen It
League of Nations 1945 p 85 — ? Shiller Jahresendstand,

6 Vergleich mit der Weltwirtschafiskrise der 1930er Jahre

Der ,,Aufbau” des Potentials der neuen Weltwirtschaftskrise sowie die
erste Phase ihrer Ausbreitung weist mehrere Ahnlichkeiten mit den
1920er und 1930er Jahren auf (siche dazu auch [eague of Nations, 1945;
Kindleberger, 1973; Galbraith, 1954, Bernanke, 1983):

— Die Jahre der schwersten Depression (1929 bis 1933) wurden durch
den gleichzeitigen Verfall von Aktienkursen, Immobilienpreisen und
Rohstotfpreisen geprigt (Abbitdung 10)

160 110
***** Rohstofie 1) {linke Skata)

US-Aktien ($&FP 500; linke Skala)
—— US-Hauspreise [rechte Skaia} 105

— Diesem Entwertungsprozess ging ein spektakulirer Aktienboom vor-
aus Auch in den (,,goldenen®) 1920er Fahre breitete sich — besonders
in den USA - ein ,,Spekulationsfieber aus nach dem Motto ,,Lassen
wir unser Geld an der Borse arbeiten® (Abbildung 10).
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- Die im Zuge des dreifachen Entwertungsprozesses einsetzende Kon-
traktion der Realwittschaft wurde ,,vorangetrieben® durch einen mas-
siven Einbruch des Wohnbaus, gefolgt von dem Riickgang der Inves-
titionen der Unternelumen und schlieBlich der Nachfrage nach dauer-
haften Konsumgiitern, insbesondere nach Automobilen.
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s gibt freilich auch erheblich Unterschiede zwischen der ersten und der
aktuellen Weltwirtschafiskrise:
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den letzten 15 Jahren — derzeit in kaum vergleichbatem Ausmal bes-
ser ausgebaut als Ende der 1920er Jahre,

— Die Wirtschaftspolitik regiert auf die gegenwiirtige Krise mit einer Aus diesen Griinden ist es ,,common sense®, dass die derzeitige Krise
massiven Unterstiitzung des Bankensekiors und mit umfangreichen g nicht das Ausmall der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre erreichen
~Konjunkturpaketen ~ ganz im Gegensatz zu den Jahren 1929 bis werde (diginger, 2009A und 2009B; Mooslechner; 2008) Dem ist zuzu-
1933 g stimmen in dem Sinn, dass eine Verelendung breiter Bevolkerungs-

' schichten wie in der groBen Depression auszuschliefien ist. Nicht ausge-

schlossen werden kann aber cine mehrjdhrige Krise, in der die Produk-

— Das Realeinkommensniveau ist um ein Vielfaches héher als vor 80

Jahren . . . . .
. tion in den Industrielindern zuniichst markant sinkt und in der Folge
— Die Welthandelsorganisation (WIO) kann protektionistischen Ten- stagniert, vetbunden mit einem massiven Anstieg der Arbeitslosigkeit
denzen Grenzen setzen Mehrete Taktoren sprechen sogar fiir ein groferes ,Kontraktionspoten-

~ Spezifische Probleme, die nach 1929 zur Verschirfung der Krise bei- tial* als nach 1929 (wenn auch von einem viel hiheren Niveau aus):

getragen haben wie etwa die Last der deutschen Reparationsschulden, — Vom Verfall der Aktienkurse sind viel mehr Einzelpersonen, Unter-
existieren derzeit nicht E nehmen und Banken direkt und noch mehr indirekt betroffen als 1929
(via Pensionsfonds, Investmentfonds, Tilgungstréiger, etc )
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— Das Gleiche gilt fir die kntwertung des Immobilienvermégens, insbe-
sondere als Folge der Auslandsverschuldung der USA und (daher) der
globalen Streuung von ,,US morigage backed securities”

— Das Niveau der Ausstattung der Haushalte mit Wohnraum und dauer-
haften Konsumgiitern ist so hoch, dass Neu- und Ersatzbeschaffungen
leicht verschoben werden kénnen Die Nachfiage kann daher viel
stdrker fallen als nach 1929

— Das Gewicht der Importnachfiage der rohstoffexportierenden Lénder
im Welthandel ist heute groBer als Ende der 1920er Jahre {insbeson-
dere der Erdélproduzenten). Eine massive Importreduktion all dieser
Lander als Folge des Verfalls der Rohstoffpreise wird die Produktion
in den Industrieldndern markant ddmpfen (tatsdchlich ist der Welthan-
del 2009 um 12% geschrumpft).

— Der Protektionismus wird weitgehend unabhéingig von den — mur sehr
schwer durchsetzbaren ~ WTO-Regeln zunehmen, wenn sich die
Krise verschiirft Diese Tendenz wird durch die politische Hegemonie
der USA (,Buy American®} ebenso gestirkt wie durch die Konflikte
innerhalb der EU.

— Statt des Problems der deutschen Reparationsschulden existiert ein
anderes Schuldenpioblem, jenes der USA

Nun scll die Position der gegenwittigen Krise im ,Jangen Zyklus™ skiz-
ziert werden, dessen Aufschwungsphase zwischen Ende der 1940er Jahre
und Mitte der 1970er Tahre realisiert wurde, gefolgt von der Ab-
schwungsphase seither Um die Dynamik des polit-tkonomischen Zyklus
nachzeichnen zu konnen, ist es niltzlich, zwischen den Interessen von
Realkapital und Finanzkapital zu unterscheiden

7 Die Interessen von Arbeit, Realkapital und Finanzkapital

Alle gesellschaftlichen Weltanschauungen, welche Interessengegensitze
und ihre Interaktion beriicksichtigen (vom Marxismus bis zur Katholi-
schen Soziallehre), unteischeiden zwei Arten der Beteiligung am Pro-
duktionsprozess, Kapital und Arbeit, und damit zwei Klassen und Inte-
ressen. Tatsiichlich sind die dkonomischen Interessen von Kapital fun-
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damental unterschiedlich, je nachdem, ob es ihr in Real- oder Finanz-
kapital angelegt ist (Ubersicht 1):

— Realkapital ist das in Produktionsmitteln angelegte Vermégen Seine
Rendite ist umso hoher, je niedriger der reale Zinssatz und der reale
Wechselkurs sind sowie die Rohstoffpreise. Da Unternehmer (,,Real-
kapitalisten“) ihren Gewinn auf Giitermirkten machen, profitieren sie
generell von stabilen monetdren Rahmenbedingungen

— Finanzkapital ist das auf Finanzmirkten angelegte Vermigen, sei es
zum Zweck der Finanzierung von Unternehmen, Haushalten oder des
Staates, sei es zum Zweck der Spekulation auf den Aktien-, Devisen-,
Anleihen- und Rohstoffméikten. Finanzkapital profitiert von hohem
Zinsen und instabilen Finanzmirkten,

Die gesellschaftliche Dynamik wird durch die Interaktion von folgenden
drei Interessen geprégt (siehe dazu auch Ubersicht 1):

— Das FErwerbs- und Vermehrungsinteresse des Realkapitals entfaltet
sich auf den Giitermérkten und wird deshalb durch ein hohes Wirt-
schaftswachstum gefordert, inditekt insbesondere durch einen nied-
rigen Zinssatz und Wechselkurs

— Das Erwerbs- und Vermehrungsinteresse des Finanzkapitals entfaltet
sich auf den Finanzmérkten, und zwar entweder durch Halten von
Finanzvermdgen oder durch Handeln mit Finanzinstrumenten; beide
»~Entfaltungsbedingungen® déimpfen die Expansion der Realwirtschaft

— Das Erwerbs- und Beschéftigungsinteresse der Arbeit erfordert ein
(hinreichend) hohes Wirtschaftswachstum, einen der Arbeitsproduk-
tivitit entsprechenden Anstieg der Realldhne und damit eine dyna-
mische Entwicklung der Giitermirkte

Allerdings lassen sich soziale Gruppen nach der Dominanz ihrer 6kono-
mischen Interessen unterscheiden: Die meisten Arbeitnehmer sind
»~hauptberuflich® Arbeithehmer und die meisten Unternehmer im ,,non-
financial business™ sind ,hauptberuflich Unternehmer (ihre Finanzkapi-
talertrage sind im Vergleich zu ihren Lohn- bzw - Gewinneinkommnen
gering) Diesen drei Interessen entsprechen keine homogenen sozialen
Gruppen (,,Klassen™):
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— Arbeitnehmer sparen und akkumulieren dadurch Finanzvermdgen; sie
haben daher gleichzeitig Arbeitnehmerinteressen und Rentierinte-
ressen

— Uniernehmer des ,,non-financial business® sind zwar in ihrer Gesamt-
heit (als Sektor) Nettoschuldner, in dem Ausmall jedoch, in dem sie
Finanzaktiva halten und ein entsprechendes Portfoliomanagement
betreiben, haben sie auch Rentierinteressen

Ubersicht 1 Arbeit, Realkapital und Finanzkapital
Interessen und Partnerschaften

Arbeit Realkapital Finanzkapital
Okonomische Vollbeschiftigung und | Hohe Rendite auf Hohe Rendite auf
Interessen Reallohnsteigerungen | Realveranlagung: Finanzveranlagung und
— niedrige Realzinsen | -spekulation:
— niedrige reale — hohe Realzinsen
Wechselkurse, — hohe reale
Stabile/regulieric Wechselkurse,
Finanz- und Deregulierte Finanz-
Rohstoffmirkte und Rohstoffinérkte
Beispiele fiir Lohnsteigerung o --4----- » «4—p Zinssteigerung
Interessenkonflikte 4——-p Reale Aufwertung
Potentielle Partner | Realkapital Arbeit oder Realkapital
fiir Interessen- Finanzkapital
biindnis
Okonomisches Vollseschiftigungs- Wachstumspolitik: Méchtige Notenbank
Interesse am Staat | politik, Offentliche Restriktive Geldpolitik
soziale Sicherheit, Investitionen, Bildung, | ,.Bail-out™ bei
Bildung, Wirischafisforderung | Finanzkrisen
Offentliches (Mit)- Totalprivatisierung der | Privatisierang der
Eigentum an Unter- 6ff Unternehmen Sozialversicherung
nehmen, insbesondere
der Daseinsvorsorge

Alletdings kénnen ~ insbesondere global agierende — Konzerne ihre Ak-
tivitdten in etheblichem Ausmal von der Realwirtschaft auf die Finanz-
wirtschaft verlagern, was in den letzten 25 Jahren auch geschehen ist (fiir
Klein- und Mittetbetriebe sind die Risiken von Finanzveranlagung und —
spekulation grofier und die Gewinnchancen kleiner, sie niitzen diese
Méglichkeiten daher weniger als GroBkonzerne) Wegen der enormen
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Konzentration der Verteilung des Finanzvermédgens ist die Zahl der
Lhauptberuflichen* Rentiers viel kleiner als jene der ,hauptberuflichen™
Unternehmer bzw Arbeitnehmer,

Die gesellschaftliche Entwicklung wird wesentlich durch (stillschwei-
gende) , Interessengemeinschaften” der Unternchmerschaft entweder mit
den (,hauptberuflichen*) Rentiers (wie in den 1930er Jahren) oder den
Arbeitnehmern (wie in den 1950er und 1960er Jahren) geprigt Um das
Entstehen und Vergehen solcher ,Bindnisse™ zu begreifen, muss zwi-
schen okonomischen und politischen Gegensiitzen in der , Interessen-
triade” unterschieden werden:

— Okonomisch ist der Interessengegensatz zwischen Realkapital und
Finanzkapital schérfer als zwischen Realkapital und Arbeit Denn
sowohl Arbeitnehmer als auch Unternehmer profitieren von einem
starken Wachstum der Realwirtschaft, haben also indirekt auch ein
Interesse an der Entfaltung der wirtschaftlichen Interessen der
»aegenseite®

— Politisch stehen jedoch die Unternehmer den (,hauptberuflichen®)
Rentiers und thren Managern bei Banken, Versicherungen und Invest-
mentfonds niher als den Arbeitnehmern; hierfiir diirfte einerseits ein
Gefiihl der sozialen Zusammengehdrigkeit bestimmend sein und ande-
rerseits das Denken in der traditionellen Dichotomie Arbeit versus
Kapital (egal ob Real- oder Finanzkapital}

Das Verhiltnis der ,,Real- und Finanzkapitalisten™ zum Staat ist gespal-
ten: Als Vermdgensbesitzer sind sie politisch an einem wirtschaftlich
passiven Staat interessiert; je wichtiger namlich das Steuerungssystem
JMarkt* ist, desto groBer ist der Einfluss der Besitzer der ,,Geldstim-
men” Okonomisch sind die Unternehmer an einem aktiven Staat im Be-
reich der Verbesserung der Produktionsbedingungen, insbesondere durch
Investitionen in die Infrastruktur sowie in das Bildungswesen, interes-
siett Die Rentlers und ihre ,.Geldvermehrer” (Finanzsektor) sind da-
gegen an einer moglichst starken Stellung der Notenbank interessiert so-
wie an einer Erweiterung ihrer Geschiftfelder durch Privatisierung der
Sozialversicherung, inshesondere der Pensionsversicherung. In Finanz-
krisen sind die Rentiers zusitzlich auch an staatlichen ,Rettungsaktio-
nen* fiir ihr Kapital hichst interessiert (,,bail-outs™)
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8. Realkapitalismus und Finanzkapitalismus

Realkapitalismus und Finanzkapitalismus stellen zwei Ausprigungen
oder Regimes einer kapitalistischen Marktwirtschaft dar, die durch eine
Vielzahl einander ergénzender Rahmenbedingungen charakterisiert sind,
Die Aufschwungsphase im langfristigen Entwicklungszyklus wird von
realkapitalistischen Rahmenbedingungen gepriigt, die Abschwungsphase
vom Finanzkapitalismus.

Die wichtigsten Komponenten bzw. Merkmale des Realkapitalismus
sind (Ubersicht 2):

— Dominanz eines ,JInteressenbiindnisses” zwischen Arbeit und Real-
kapital, die Interessen des Finanzkapitals sind ,,ruhig gestellt*

— Das Verhiltnis zwischen Unternehmerschaft und Gewerkschaften ist
durch eine enge Zusammenarbeit (Korporatismus} charakterisiert

— Staat und Markt, Konkuirenz und Kooperation werden als einander
erginzende Steuerungssysteme begriffen.

~ Die Wirtschafts- und Sozialpolitik hat mehrere Ziele im Visier, insbe-
sondere Vollbeschaftigung, ein hohes Wirtschaftswachstum, soziale
Sicherheit, Forderung der Chancengleichheit

— Der Wirtschafispolitik liegen Theorien zu Grunde, welche daven aus-
gehen, dass eine lkapitalistische Marktwirtschaft immer wieder
(schwere) Kuisen produziert, die zumeist von den Finanzmirkten
ausgehen (wie die keynesianische Theorie in der Nachkriegszeit)

- Der Hauptansatz zur Diagnose und Therapie Skonomischer Probleme
ist systemisch, d h, man versucht, das Entstehen von Problemen aus
der Interaktion verschiedener Variablen zu begreifen.

— Die Finanzierungsbedingungen fordern die Realwittschaft: Der Zins-
satz wird von den Notenbanken stabil und auf einem niedrigen —
zumeist unter der Wachstumsrate liegenden — Niveau gehalten, die
Wechselkurse sind fest, die Rohstoffpreise stabil

— Die Rahmenbedingungen werden durch die Politik also so gesetzt,
dass sich Vermdgen am besten durch realwirtschaftliche Aktivititen
vermehren lassen
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— Der Realkapitalismus kann deshalb auch als ein ,,Sj:)iel“ angesehen
werden, bei dem der ,,Gesamtkuchen™ notwendigerweise wichst. Ein
solches Positivsummenspiel mildert Verteilungskonflikte erheblich

Der Versuch einer Kombination von Markt und Staat, von Konkurrenz
und Kooperation, von individueller Entfaltung und sozialer Verantwor-
tung, und damit auch der Versuch einer Integration gesellschaftlicher
Gegensitze pragte die Prosperititsphase der Nachkriegszeit {die Bliitezeit
der ,Sozialen Marktwirtschaft®). Diese Iransformation des ,hésslichen
Kapitalismus™ der dreiiger JTahre war nicht nur das Resultat der ,,Aufar-
beitung” der Weltwirtschaftskrise, sondern wurde auch durch den ,Kal-
ten Krieg™ und damit durch die Systemkonkurrenz zwischen Kapitalis-
mus und real existierendem Sozialismus geftrdert

Im Hinblick auf die unterschiedlichen Spannungstelder zwischen 6ko-
nomischen und politischen Interessen lisst sich feststellen: Der Real-
kapitalismus stellt ein Regime dar, in dem das gemeinsame Skonomische
Interesse von Realkapital und Arbeit (an hohem Wirtschaftswachstum
und Vollbeschiftigung) den Gegensatz ihrer politischen Interessen {iber-
wiegt (letzterer wurde durch korporatistische Formen der Entscheidungs-
findung wie die Sozialpartnerschaft integriert).

Die meisten Merkmale des Finanzkapitalismus sind jenen des Real-
kapitalismus direkt entgegengesetzt und bedtirfen daher keiner Kommen-
tierung {Ubersicht 2) Einzelne Elemente sollen ergiinzend erliutert wer-
den:

— Das , Interessenbiindnis® zwischen Real- und Finanzkapital manites-
tiert sich nicht nur in der Deregulierung der Finanzmirkte, sondern
auch in den wirtschaftspolitischen Hauptzielen der Geldwertstabiliti,
nsolider Staatsfinanzen und einer sinkenden Staatsquote (alles ge-
nuine Finanzkapitalinteressen)

— Das politische Hauptziel von Real- und Finanzkapital, den Sozialstaat
und die Gewerkschaften zu schwichen, kommt in der Dominanz des
Neoliberalismus zum Ausdruck, der Ideologie des Finanzkapitals.

— Diese auch von der Unternehmerschaft iibernomimene ,,Weltanschauo-
ung® und die darauf basierende Politik von Sozialabbau und Deregu-
lierung verursacht eine zunehmende Entfremdung zwischen den ehe-
maligen Sozialpartnern
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Ubersicht 2 Realkapitalismus und F inanzkapitalismus

Realkapitalismus

Finanzkapitalismus

Implizites Bindnis

Arbeit & Realkapital

Realkapital & Finanzkapital

Unternehmer/Gewerkschaften

Korporatismus

Konflikt

Staat/Markt

Komplementér

Antagonistisch

Wirtschaftspolitische Zigle

Vollbeschiftigung
Wirtschaftswachstum, soziale
Sicherheit. Geldwertstabilitit

Geldwertstabilitat, ,,solide”
Staatsfinanzen sinkende
Staatsquote, Regelbindung der
Politik, WettbewerhsfEhigkeit
der nationalen Volkswirtschaft

Wirtschaftspolitisches Regierungen Notenbanken
Machtzentrum®

Wirtschaftswissenschaftliches | Keynesianismus Monetarismus/
Modell Neoliberalismus
Diagnose/Therapie Systemisch Symptomorientiert

Finanzielle
Rahmenbedingungen

Zinssatz < Wachstumsrate,
LTuhige® Aktienmirkte, stabile
Wechselkurse und
Rohstotfpreise

Zinssatz > Wachstumsrate
Jboom® und . bust* auf
Altienmairkten, instabile
Wechselkurse und
Rohstoffpreise

Gewinnstreben fokussiert auf

Realwirtschaft (Positiv-
Summenspiel)

Finanzwirtschaft (Null-
Summenspiel}

Relativ begiinstigt sind

Schuldrer(sektaren)

Gliubiger(sektoren)

Dominanz der Institutionen

Industrie / nationale und

Finanzsektor / nationale und

sozialer Zusammenhalt

der Kapitalvermehrung internationale Giiterméarkte internationale Finanzmiérkte

Wirtschaftsmodell Soziale und regulierte (..Reine”) Marktwirtschaft
Marktwirtschaft

Gesellschafispolitische Ziele | Chancengleichheit, Rahmenbedingungen schaffen
individuelle Entfaltung fiir: . Jeder ist seines Gliickes

Schmied™

Fokus der Globalisierung

Monetire Rahmenbedingen
(Weltwihrungssystem),
Regulierung der Finanz-
mérkte, Liberalisierung der
Giitermirkte, (GATT),
koperative Wachstums-
strategien {Marshall-Plan
Entwickiungshilfe,)

De-Globalisierung des
woystems Politik®,
Deregulierang und
Globalisierung der
Finanzmérkte

- Die Verlagerung der wirtschafispolitischen Macht von den Regierun-
gen zu den Notenbanken kommt in Europa insbesondere in der histo-
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risch einmaligen Machtausstattung der Europ#ischen Zentralbarik zum
Ausdruck

— Die von den Notenbanken praktizierte Geldpolitik fithrt dazn, dass das
Zinsniveau die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate tibersteigt, was
die Finanzierungsbedingungen fiir die Unternehmen und den Staat
nachhaltig verschlechtert

— Schwankende Wechselkurse und Rohstoffpreise, ber der Wachs-
tumsrate liegende Zinssitze und zunehmende Gewinnchancen kurz-
fristiger Finanzspekulation dédmpfen das Wachstum der Realinvesti-
tionen und damit der Gesamtwirtschaft

- Der Neoliberalismus wurde somit nicht durch die Popularitit seiner
Forderungen geschichtsmichtig, sondern durch die ,Hintertiit® der
Ent-Fesselung der Finanzmirkte: Dicse senkte das Wirtschaftswachs-
tum, Arbeitslosigkeit und Staatsverschuldung stiegen, Sozialabbau
und Deregulierung wurden zu ,,Sachzwingen®

Im Hinblick auf die unterschiedlichen Interessen der beiden Veranla-
gungsformen von Vermdgen gilt: Der Finanzkapitalismus stellt ein
Regime dar, in dem das gemeinsame politische Interesse von Real- und
Finanzkapital an einer Schwiichung von Gewerkschaften und Sozialstaat
einen gréferen Stellenwert hat als der Gegensatz ihrer Skonomischen
Interessen.

9 Die neue Weltwirtschaftskrise im polit-dkonomischen
Entwicklungszyklus

Im Hinblick auf die Interaktion der drei konomischen Fundamentalinte-
ressen ldsst sich die Position der gegenwirtigen Krise im letzten ,,langen
Zyklus“ folgendermalien skizzieren (Schulmeister, 1998) 1):

' Das Konzept eines langen , polit-tkonomischen Entwicklungszyklus* geht davon
aus, dass die Abfolge von mehreren Jahrzehnten dauernden Aufschwungs- und Ab-
schwungsphasen durch die Interaktion sozialer und technologischer Faktoren ge-
priigt wird Die wichtigste soziale, genauer polit-Gkonomische, Determinante ist die
Biindniskoalition in der Triade , Arbeit — Realkapital — Finanzkapital®: Die jeweili-
ge Aufschwungsphase ist durch realkapitalistische Rahmenbedingungen gepriigt
(wie ~1890 bis 1914 oder ~1950 bis ~1970), die Abschwungsphase durch den
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— Finanzkapitalistische Rahmenbedingungen in den 1920er Jahren (vom
Aktienboom bis zur Dominanz der neoklassischen Wirtschafistheorie)
bauten das Potential fir die Weltwirtschaftskrise auf, ausgeldst durch
den Bérsenkrach von 1929

—~ Die Weltwirtschaftskrise markiert die Talsohle des ,Jlangen Zyklus*,
Ihre okonomischen, sozialen und politischen Folgen waren ver-
heerend Dementsprechend radikal fiel die Aufarbeitung der Krise aus.

— Diese erbrachte eine neue Wirtschaftstheorie (Keynesianismus) und
eine darauf aufbauende Neugestaltung des Verhiltnisses von Markt
und Politik auf internationaler und nationaler Ebene Auch das Ver-
haltnis von Giiter- und Finanzmérkten wurde neu gestaltet, erstere
tiberalisiert, letztere reguliert

— Damit waren die Rahmenbedingungen finx die realkapitalistische
Phase des ,,langen Zyklus” geschaffen. Politisch abgesichert wurde sie
durch den ,,grofien Konsens® zwischen Arbeit und Realkapital (,,Rhei-
nischer Kapitalismus®, Sozialpartnerschaft) auf Basis des Modells der
Sozialen Marktwirtschaft

— Hohes Wirtschaftswachstum bei Volibeschiftigung sowie Ausbau des
Sozialstaats bei sinkender Staatsverschuldung zogen in den 1960er

Finanzkapitalismus (wie 1873 bis ~1890 oder ~1970 bis ~2010ff) Die wichtigste
technologische Determinante besteht nicht im Auftreten von Basisinnovationen als
solchen, sondern in ihrer Kohdrenz mit sozialen Innovationen So setzte sich die
prozesstechnische Innovation fordistischer Massenproduktion — sie wurde bezeits in
den 1920er Jahre entwickelt — erst in den 1950er und 1960er Jahren durch Denn
erst in dieser Phase wurde die technische Innovation der Massenproduktion durch
die soziale innovation der Stirkung der Massenkaufkraft in Gestalt einer keynesia-
nischen Politik | akkomodiert™

Das Konzept des ,polit-ckonomischen Entwicklungszyklus“ unterscheidet sich
markant vom Konzept des ,langen Zyklus™ in der Tradition von Kondiatieff (1926)
und Schumpeter (1939} ~ fiir eine zusammenfassende Darstellung siehe Van Duijn
(1983) Letzteres sieht im Aufireten und der Diffusion von Basisinnovationen als
solchen die , Triebkraft“ der ,langen Wellen* Dieses Konzept kann die Wirt-
schaftsdynamik der Nachkriegszeit kaum erkliren Denn in der Prosperititsphase
traten keine Basisinnovationen auf, umgekehrt hat die Basisinnovation der Mikro-
elektronik Produktion, Handel und Konsum vielfach dramatisch veriindert ohne
dass sich ein hohes und stabiles Wirtschaftswachstum eingestellt hitee.
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Jahren eine (schleichende) Machiverlagerung zugunstnen der Gewerk-
schaften (und der Sozialdemokratie) nach sich

— Die teilweise durch Streiks erzwungene Umverteilung von den Ge-

wimmen zu den L&hnen, die Forderung nach mehr Mitbestimmung, das
Jahr 1968, die drohende ,,Abwanderung® der Intellektuellen ins , linke
Lager® trugen wesentlich zur Abkehr der Unternehmer vom Interes-
seblindnis mit der Arbeit bei

— Die ideologische und wirtschaftspolitische Basis fiir das sich in den
1970er Tahren formierende Interesseblindnis zwischen Realkapital und
Finanzkapital bildete der Neoliberalismus. Die Durchsetzung seiner
Forderungen wurde dwch die ,Hintertiir™ der Ent-Fesselung der
Finanzmdrkte erreicht. Sie schuf jene ,,.Sachzwinge®, welche Gewerk-
schaft und Sozialstaat nachhaltig schwichten.

— (Gleichzeitig nahm die Instabilitit der wichtigsten Preise wie Wechsel-
kurse, Rohstoffpreise und Aktienkurse, zu Nach einem gleichzeitigen
Boom der Preise von Immobilien, Aktien und Rohstoffen zwischen
2003 und 2007 fihrte die ,,Schubumkehr zu einer dramatischen Ver-
mogensentwertung und damit zu einer neuen Weltwirtschaftskrise,
Damit ist der Anfang vom Ende der niichsten Talsohle des ,,langen
Zyklus“ erreicht

10 Ausblick

Die ,,Tiefe“ und Linge der neuen Talsohle des Entwicklungszyklus wird
wesentlich davon abhiingen, wie grindlich und rasch die Eliten in den
Wirtschaftswissenschaften, den Medien und in der Politik dic gegenwér-
tige Krise und ihre Vorgeschichte aufarbeiten, also aus ihr lernen. Da das
Lernen des Neuen ein Ver-Lemen des Alten voraussetzt, und das alte
Welthild des Neoliberalismus eine umfassende Hegemonie tGber die
Kopfe der Eliten erlangt hat, sollten die Erwartungen eher niedrig als
hoch angesetzt werden. Dies gilt insbesondere fiir die Entwicklung einer
neuen {makro)dkonomischen Theorie, welche die verschiedenen Aspekte
bzw Eigenschaften von Menschen beriicksichtigen als Wesen mit
Verstand und Gefithl, mit Figennutz und Solidaritit, als Individuen und
als soziale Wesen Die Theorien von Keynes moégen als Ausgangspunkt
dienen, ausreichen werden sie nicht.
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Angesichts der heranwachsenden sozialen und ¢kologischen Probleme
wird sich die Politik nicht von der Lerngeschwindigkeit der Okonomen
abhiingig machen, sondern neue Wege in der Praxis versuchen (#hnlich
dem ,,New Deal” in den USA unter Roosevelt) Wohin dieser Pfad in der
Krise fithren wird und wie aus ihr heraus, ldsst sich nicht vorweg neh-
men Die wichtigsten Entwicklungstendenzen lassen sich aber im Hin-
blick auf wichtige Lebensbereiche abschiitzen:

— Werte: Sozialer Zusammenhalt, Umwelt, Nachhaltigkeit, und ganz
allgemein das Herstellen der Rahmenbedingungen fiir ,,gut Leben®
werden einen hoheren Stellenwert haben als in den vergangenen 3
Jahrzehnten

- Steuerung gesellschaftlicher Prozesse: Kooperation zwischen Verbin-
den und Lindern wird an Bedeutung gewinnen im Vergleich zum
Steuerungsprinzip der Konkurrenz von Individuen auf Mirkten

— Verhiltnis von Markt und Staat: Das ,,System Politik” wird zu Lasten
des ,,Systemns Okonomie” an Einfluss gewinnen, besonders auch auf
globaler Ebene

Diese Entwicklungstendenzen werden sich in einer viel stirkeren Be-
riicksichtigung des Umweltschutzes konkiet niederschlagen, also zu einet
schrittweisen ,,Okologisierung® von Produktion und Konsum fiihren,
nicht zuletzt auch wegen der Folgen des Klimawandels und der Erschép-
fung wichtiger Ressourcen (insbesondere von Erdsl) In Europa diirfte es
— nach einer mehrjdhrigen Phase ciner langsamen Vertiefung der Krise —
zu einer Rickbesinnung anf die Stitken des Européischen Sozialmodells
kommen, also der Kombination der Steuerungssysteme ,,Konkurrenz auf
(Gliter)Mérkten* und ,.Kooperation in der Politik™ sowie der Stirkung
des Sozialstaats zur solidarischen Absicherung gegen Grundrisiken wie
Krankheit oder Arbeitslosigkeit und zur Angleichung der Entfaltungs-
chancen durch ein dffentliches Bildungswesen

Je langer der Zeithorizont, desto mehr verschwimmt die Grenze zwischen
niichterner Einschitzung des Mdglichkeitsraums und ,,wishful thinking*
Daher folgt hier der Schlusspunkt.
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