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Der "Aufbau” der groBBen Krise durch "business as
usual" auf Finanzmarkten

Schriftliche Fassung eines Vortrags auf der Jahrestagung der Keynes-Gesellschaft am
16. Und 17. Februar 2009 in Wien

Das Potential fur die neue Weltwirtschaftskrise wurde durch den vorangegangenen Boom
von Immobilienpreisen, Akfienkursen und Rohstoffpreisen gewissermaBen "aufgebaut”. Der
Ausbruch der Hypothekenkrise in den USA "akfivierte" dieses Potential. In der Folge "entlud" es
sich in Gestalt einer massiven Entwertung von Immobilen-, Aktien- und Rohstoffvermdgen.
Durch das gleichzeitige "Abschmelzen" von drei Vermdgensarten breitete sich die Finanzkrise
auf die globale Realwirtschaft aus, die Nachfrage von Unternehmen, Haushalten und Banken
brach ein.

All diese Prozesse verweisen auf die systemischen Ursachen der groBen Krise: In den
vergangenen 30 Jahren hat sich das Gewinnstreben aller wichtigen Akfeure von
realwirtschaftlichen Aktivitdten zu Finanzveranlagung und -spekulation verlagert (,,Lassen Sie
lhr Geld arbeiten"). Wissenschaftlich legitimiert wurde der Finanzkapitalismus durch die
neoliberale Wirtschaftstheorie, durchgesetzt wurde er insbesondere durch die Produktion von
~Sachzwdngen' wie Arbeitslosigkeit und Staatsverschuldung.

Die politische Basis des Finanzkapitalismus ist das (stillschweigende) BUndnis der Interessen von
Real- und Finanzkapital gegen die Interessen von Arbeit (die ersten 25 Jahre der
Nachkriegszeit waren umgekehrt durch ein BUndnis zwischen Realkapital und Arbeit gepréagt
worden, die Inferessen des Finanzkapitals wurden ,ruhig gestellt). Mit der Entwicklung der
neuen Weltwirtschaftskrise ist das Ende der Sackgasse des Finanzkapitalismus erreicht. Der
Ubergang zu einer neuen Form realkapitalistischer Rahmenbedingungen wird zumindest
einige Jahre dauern, und damit auch die Krise.

1. Die ,gdangige" Erklarung der Finanzkrise

Diese I1@sst sich so zusammenfassen: Gierige Bankmanager in den USA haben seit Jahren in
gewaltigem Umfang Hypothekarkredite an nahezu Mittellose vergeben. Dabei ging man
davon aus, dass sich der Boom der Immobilienpreise fortsetzen wirde (Abbildung 1).
wSicherheitshalber" behielten die Banken diese Kredite nicht, sondern bundelten sie zu
(hybriden) Wertpapieren, welche weltweit verkauft wurden (,mortgage backed securities" -



MBS). Gefordert wurde dieses ,Spiel” durch die vom (damaligen) US-Notenbankchef
Greenspan zwischen 2002 und 2004 extrem niedrig gehaltenen Zinsen.

Der so ,inszenierte" Bauboom trug wesentlich zum kraftigen Konjunkturaufschwung in den
USA nach der Rezession 2001 bei. Dies veranlasste die Notenbank, die Leitzinsen ab 2004
stetig zu erhdhen, der Boom der Immobilienpreise schwdéchte sich ab, 2007 begannen sie zu
sinken. Gleichzeitig setzte fUr immer mehr Hypothekarschuldner die Hochzinsphase ihres
Kredits ein. Folge: Milionen Hausbesitzer wurden zahlungsfdhig und delogiert, die
Wertpapiere (MBS) wurden groBteils wertlos, ihre Inhaber (Banken, Versicherungen, Hedge
Funds) erlitten enorme Bewertungsverluste. Diese wurden mit Ausbreitung der Insolvenzwelle
immer gréBer.

Abbildung 1: Aktienkurse und Immobilienpreise in den USA, real 1)
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Die Kreditkrise weitete sich zu einer Verfrauenskrise im globalen Finanzsystem aus, da
niemand wusste, wer wie viele ,,foxic assets" hielt. Die Notenbanken sprangen ein und halfen
mit Liquiditatsspritzen in gigantischem AusmaB. Dennoch wurde die Bonitdt von immer mehr
(GroB)Banken in Mitleidenschaft gezogen, im Mdarz 2008 konnte die Investmentbank ,Bear
Stearns” nur knapp gerettet werden, im September verschdarfte sich die Krise nach der Pleite
von Lehman Brothers dramatisch.

Trotz fortgesetzter Zinssenkungen der US-Notenbank und massiver , Liquidit&tsspritzen” wurde
es fUr Unternehmen und Haushalte immer schwerer, einen (gUnstigen) Bankkredit zu
bekommen. Auf diese Weise erfasste die Finanzkrise auch die Realwirtschaft, eine schwere
Rezession 2009 wurde unausweichlich.



Diese Erkl@rung stellt eine Symptomdiagnose dar, inr entspricht die Symptomkur: Faule Kredite
.entfsorgen”, Liquiditat bereitstellen, den Banken Eigenkapital zufUhren, an diese appellieren,
einander wieder Vertrauen zu schenken und mehr Kredite zu vergeben.

2. Die Komponenten des ,Aufbaus” der Krise

Tatsdchlich stelll die neue Weltwirtschaftskrise das ,Endprodukt* des Wandels von
realkapitalistischen zu finanzkapitalistischen Rahmenbedingungen dar, welcher Anfang der
1970er Jahre einsetzte. Im vorangegangenen "golden age" of capitalism" hatten die
wichtigsten Rahmenbedingungen — von der Dominanz der keynesianischen Theorie und einer
entsprechend akfiven Wirtschaftspolitik bis zu Gestaltung der Wdahrungsordnung und der
"labour relations" — gewdhrleistet, dass sich die "Kernenergie" des Kapitalismus, das
Profitstreben, am besten in der Realwirtschaft entfalten konnte. Ich nenne diese Auspragung
einer kapitalistischen Marktwirtschaft "Realkapitalismus”. Seit Anfang der 1970er Jahre
verlagerte der Wandel in den Rahmenbedingungen das Profitstreben immer mehr von der
Realwirtschaft zu Finanzveranlagung und -spekulation ('Finanzkapitalismus" - die
Hauptunterschiede zwischen der real- und finanzkapitalistischen Organisation einer
Marktwirtschaft werden in Abschnitt 5 herausgearbeitet).

In diesem Abschnitt werde ich zundchst die wichtfigsten Etappen im Wandel vom
Realkapitalismus zum Finanzkapitalismus rekapitulieren und damit den langfristigen Pfad zur
Krise skizzieren. Danach mochte ich die wesentlichen "Komponenten" des kurzfristigen
"Ausbaus" des Potfentials fur die groBe Krise herausarbeiten. Damit wird ihr systemischer
Charakter verdeutlicht, die Krise somit als "Endprodukt" der "HochblUte" des Finanzkapitalismus
zwischen 2003 und 2007 begriffen.

Der Wandel von realkapitalistischen zu finanzkapitalistischen Rahmenbedingungen vollzog
sich in mehreren Etappen (Schulmeister, 1998):

e Die Aufgabe des Systems fester Wechselkurse (1971), die beiden massiven Entwertungen
des Dollars (1971/73 sowie 1977/79) und die dadurch mit verursachten ,,Olpreisschocks*
waren die Hauptgrinde fur die beiden Rezessionen 1974/75 und 1980/82 (Abbildung 6).

e Die Unsicherheit hinsichtlich der Profitabilitét von Realinvestitionen stieg, gleichzeitig
nahmen die Spekulationschancen auf den Devisen- und Rohstoffterminmdarkten zu.

e Als Folge der ,Olpreisschocks* und damit indirekt der Aufgabe fester Wechselkurse
beschleunigte sich die Inflation, gleichzeitig stieg die Arbeitslosigkeit im Zuge der
Rezession 1974/75.

e Diese Konstellation nutzten neoliberale Okonomen wie Milton Friedman fir den
»Generalangriff” auf den Keynesianismus in der simplifizierten Form der ,,neo-klassischen



Synthese". Die Phillips-Kurve sei falsifiziert, und damit das KernstUck der keynesianischen
Theorie.’).

Ende der 1970er Jahre begannen die Nofenbanken eine exireme Hochzinspolitik zu
praktizieren. Denn die Dollarentwertung 1977/79 und der nachfolgende Olpreisschock
hatten die Inflation neuerlich beschleunigt.

Abbildung 2: Aktienkurse in Deutschland, GroBbritannien und den USA
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Q: Yahoo Finance (http://de.finance.yahoo.com/m8).

Seit 1980 liegt der Realzins in Europa (daher) nahezu permanent Uber der
Wachstumsrate, davor 1980 war er immer niedriger gewesen (Abbildung 15 —in den USA
wurde das Zins-Wachstums-Differential nach dem geldpolitischen Kurswechsel Ende der
1980er Jahre wieder mittelfristig auf anndhernd Null gesenkt).

Das positive  Zins-Wachstums-Differential zwang die  Unfernehmen wegen der
»dynamischen Budgetbeschrankung”, ihre Fremdfinanzierung und damit auch das
Wachstum ihrer Realinvestitionen zu senken.

Das unternehmerische Gewinnstreben verlagerte sich so von der Realkapitalbildung zu
Finanzveranlagung und —spekulation (Abbildung 8), zusatzlich geférdert durch den seit

1) Dabei ergab sich gewissermaBen ein ,, Treppenwitz": Friedman hatte mit seinem Kampf fir ,flexible" Wechselkurse
selbst zu jener Konstellation beigetragen, die er fir die ,,monetarist counter-revolution" sehr erfolgreich ,verwertete".
Denn die Inflationsbeschleunigung Anfang der 1970er Jahre und die Rezession 1974/75 wurden in hohem MaB durch
den Olpreisschock 1973 und damit indirekt durch die vorangegangene Entwertung des Dollars mit verursacht (siehe
dazu Schulmeister, 2000).



den 1980er Jahren anhaltenden Boom von Finanzinnovationen, den Derivaten aller Art
(Abbildung 4).

Der 1982 einsetzende Akfienboom stimulierte die Spekulationsfreude, zumal die
Umstellung der Pensionssysteme in den USA dem Boom einen ,langen Atem" gab (er
davuerte fast 19 Jahre — Abbildung 1).

Die wichtigsten Preise wie Wechselkurse, Rohstoffpreise und Aktfienkurse wurden
destabilisiert (Abbildungen 1, 2, 3), sie schwankten in einer Abfolge von ,,bull markets*
und ,bear markets” um ihre fundamentalen Gleichgewichtswerte (Abbildungen 5, 6, 7).

Abbildung 3: Rohstoffpreise
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Q: Yahoo Finance (http://de.finance.yahoo.com/m8).

Bei zunehmender Unsicherheit realwirtschaftlicher Transakfionen und steigender
Gewinnchancen (kurzfristiger) Finanzspekulation verlagerten (Industrie)Unternehmen inhre
AktivitGten verstarkt von Real- zu Finanzinvestitionen (Abbildung 8).

Dadurch musste das Wirtschaftswachstum nachhaltig sinken, Arbeitslosigkeit und
Staatsverschuldung nahmen zu (Abbildung 15).

Die Sparpolitik der 1990er Jahre ddmpfte das Wachstum weiter. Gleichzeitig wurde die
kapital“gedeckte" Altersvorsorge gefordert.

Also sollten auch die ,NormalbUrger" inr Geld arbeiten lassen. Uberdies zeigten die
Banken ihren Kunden, wie das Geld auch fur die (relativ) ,kleinen Leute" durch allerlei
Finanzinvestionen ,,arbeiten" kann, statt auf SparbUchern zu ruhen.



e In den 1990er Jahren ist daher die Renditeansprichlichkeit enorm gestiegen: Die
Realwirtschaft wuchs in Europa kaum noch, aber das Finanzkapital sollte zumindest 10%
abwerfen.

e Und lange Zeit schien es als kdnne das Geld wirklich arbeiten: So waren auf den
Aktienmarkten der 1990er Jahre Durchschnittsrenditen von 15% und mehr zu holen. Die
Diskrepanz zwischen Borsenwert und tatsdchlichem Wert der Unternehmen vergroBerte
sich stetig (Abbildung 7). Das (Pyramiden)Spiel ,,Der Unternehmen neue Kleider" musste
enden, und zwar wie immer abrupt (Aktiencrash 2000/2003).

Abbildung 4: Transaktionsvolumen auf den globalen Finanzmdrkten
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Zwischen 2003 und 2007 gelang noch ein Aktienbubble (Abbildung 2), in Europa durch die
Anreize zur kapital“gedeckten® Altersvorsorge gefordert. In den USA begann der
Immobilienbubble eine viel groBere Rolle zu spielen, Geld arbeitete nun in Form einer
Hoéherbewertung von Hdusern (Abbildung 1). Die ,,Geldvermehrer” nUtzten dies zur Schaffung
neuen Finanzkapitals in Form von Krediten an nahezu Mittellose: Als die Immobilienpreise zu
fallen begannen, wurden die zu ,Wert“papieren gebiUndelten Hypothekarkredite wertlos
(Sommer 2007).

Daraufhin stUrzten sich die ,Geldvermehrer” auf Rohstoffderivate, der letzte groBe ,bubble*
setzte ein, die Preise von Rohdl, Weizen, Mais, Reis und sonstigen Rohstoffen explodierten
(Abbildung 13). Mit dem Verfall der Rohstoffpreise seit Mitte 2008 hat es sich ,,ausgebubbelt*.
Langsam d&mmert die Einsicht in das fundamentale ANWN-Gesetz, das freilich zu einfach ist,
um von dkonomischen GeistesgroBen begriffen zu werden: ,,Aus nix wird nix".



Abbildung 5: Wechselkurs und Kaufkraftparitat
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Der ,systemische" Charakter der Krise wird deutlich, wenn man die wichtigsten Teilprozesse
betrachtet, deren Zusammenwirken das ,Krisenpotential® in der "HochblUte" des
Finanzkapitalismus aufgebaut hat.

Krisenkomponente 1: Der bereits 1997 einsetzende Boom der Immobilienpreise in den USA
schuf die Vorrausetzung fUr ihren unvermeidlichen Verfall Abbildung 1). Dieser Boom wurde
(lediglich) zwischen 2002 und 2004 durch die Niedrigzinspolitik geférdert, wichtiger war die
Finanzierung von Hausbauten nahezu Mittelloser mit Hilfe der ,,subprime mortgages”. Diese
war auch systemisch bedingt: Der im FrUhjahr 2003 (neuerlich) einsetzende Aktienboom
(Abbildung 2) verursachte eine stetfige ,,Aufbladhung" des Eigenkapitals des Finanzsektors, da
seine Aktiva (eben auch Aktien) zu laufenden Kursen bilanziert werden (,fair-value-Prinzip").
Strebt nun eine Bank danach, ihren ,Leverage" konstant zu halten, so muss sie permanent
mehr ,,Geld arbeiten lassen* (,,sub-prime mortgages", Kreditkartendarlehen, etc.).

Krisenkomponente 2: Die wichtigste ,systemische" Ursache fur den weltweiten Vertrieb der
,mortgage backed securities” liegt in den gigantischen Dollarforderungen gegenUtber den
USA, die dort profitabel veranlagt werden mussen. Dieser ,Dollarberg" ist wiederum Folge des
permanenten Leistungsbilanzdefizits der USA. Dieses kbnnen sie sich nur deshalb leisten, well
der Dollar nicht nur die nationale Wdhrung der USA, sondern gleichzeitig die globale
Leitwdhrung darstellt  (Schulmeister, 2000): Die USA kdnnen als einziges Land ihr
Leistungsbilanzdefizit in eigener Wahrung finanzieren. Jeder Exporteur akzeptiert Dollars, er
kann sie ja sofort in eine andere Wdhrung konvertieren. Irgendwer bleibt freilich auf den
Dollars ,sitzen" und muss sie ,,arbeiten lassen”, etwa in hochverzinslichen ,mortgage backed
securities”........



Abbildung 6: Rohdlpreisschwankungen und Dollarkurs
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Krisenkomponente 3: Der weltweite Boom der Aktienkurse zwischen 2003 und 2007 baute ein
enormes ,, Absturzpotential* auf. Da in Europa das Geld fur die Altersvorsorge zunehmend auf
der Bérse ,arbeiten* sollte, fiel der Kursanstieg auf europdischen Bérsen viel starker 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 der DAX in vier Jahren auf mehr als das
Dreifache. Der globale Aktienboom wurde durch eine fast ,explosive" Zunahme kurzfristiger
Spekulation mit Aktienderivaten verstarkt (Abbildung 4): Der GroBteil des Handels entfallt auf
»Systemspieler”, welche auf Basis ,,technischer Modelle" auf Kursschibe ,,aufspringen”.

Krisenkomponente 4: Der Anstieg der Zinsen und der RUckgang der Immobilienpreise 16sten
im Sommer 2007 die Kreditkrise aus, sie erfasste zun&chst ,Hauslbauer” sowie Banken in den
USA und weitete sich rasch zu einer globalen Finanzkrise aus (siehe die ,g&ngige* ErklGrung).

Krisenkomponente 5: Um sich fUr ihre Verluste aus der Hypothekenkrise zu entschadigen,
lieBen Hedge Funds und Banken wie Goldman Sachs, Morgan Stanley oder die Deutsche
Bank ab September 2007 ihr Geld auf den Mdarkten fUr Rohstoffderivaten ,arbeiten”. Der
letzte groBe Boom setzte ein, die Preise von Rohdl, Weizen, Mais, Reis und sonstigen
Rohstoffen explodierten, bis Mitte 2008 stiegen sie im Durchschnitt auf das Doppelte
(Abbildung 3). Gleichzeitig machten die Finanzinvestoren exorbitante Gewinne mit
Rohstoffderivaten (Schulmeister, 2009A). Diese Entwicklung erhohte das ,,Absturzpotential®
der Rohstoffpreise, beschleunigte den  Preisaufirieb und  verschlechterte  die
Konjunkturerwartungen.



Abbildung 7: Bérsenwert und Netto-Gesamtwert der nicht-finanziellen Aktiengesellschaften
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Anmerkung: Netto-Gesamtwert = Anlagevermdgen zu laufenden Wiederbeschaffungspreisen + Finanzakfiva -
Finanzpassiva

Krisenkomponente 6: Darauf senkte die US-Notenbank die Zinsen markant, wdhrend die EZB
diese im Juli 2008 sogar noch einmal erhdéhte. Die EZB glaubt ndmlich, man kdénne eine
ausschlieBlich durch héhere Rohstoffpreise verursachte Kosteninflation durch Zinssteigerungen
bekdmpfen. Die VerknUpfung ,,Wenn hoéhere Inflation, dann héhere Zinsen* hat sich so sehrin
die Képfe der Mainstream-Okonomen eingefressen, dass die Assoziation nahezu automatisch
erfolgt. Leider beruht sie auf einem Denkfehler: Jede Zinserhdhung steigert die Zinskosten
Uberproportional, und den Preisaufirieb durch Kostensteigerungen zu bekdmpfen, ist
offensichtlich kontraproduktiv (Schulmeister, 1996). Dazu die Empirie: Zwischen Ende 2005 und
Mitte 2008 hat die EZB den Leitzins um 2,25 Prozentpunkte erhoht. In Deutschland stiegen
dadurch die Zinszahlungen von Unternehmen und Haushalten um etwa 60% oder fast 70 Mrd.
€, also im AusmaB von 3% des BIP.

Krisenkomponente 7: Die unterschiedliche Zinspolitik frug dazu bei, dass der Eurokurs zwischen
August 2007 und Juli 2008 von 1,35 $ auf 1,60 $ stieg. Dies sowie die von der EZB hoch
gehaltenen Zinsen verschlechterten die Konjunkturaussichten in Europa starker als in den USA
(zusatzlich verstarkte die Dollarabwertung den Rohstoffpreisboom). Als die EZB Anfang Juli die
Zinsen nochmals erhdhte, begannen selbst Devisenhdndler am konjunkturpolitischen
Verstand der EZB zu zweifeln: Der Wechselkurs des Euro sank bis Ende Oktober auf 1,25 $. Wie
zuvor die ,,Bergfahrt” wurde auch die ,Talfahrt" durch ,trend-following trading systems" der
professionellen , Systemspieler” verstarkt. Mit der Aufwertung des Dollar begann der
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Zusammenbruch der — in Dollar notierenden — Rohstoffpreise: Sie sind seit Mitte 2008 um etwa
50% gefallen (Abbildungen 3).

Abbildung 8: Real- und Finanzvermdégen der nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften
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Krisenkomponente 8: Im Sommer 2008 verschdarfte sich die Kreditkrise dramatisch, die Banken
liehen einander kein Geld mehr, als Folge stieg der fUr die Weltwirtschaft insgesamt wichtigste
Zinssatz, der LIBOR, drastisch an (der Dollarzins fUr Interbankkredite in London). Im Oktober
2008 lag der LIBOR bei 5,3% und damit um etwa 3 Prozentpunkte Uber dem US-Leitzins
(Ghnliches gilt fur den EURIBOR). Nachdem der Staat die Investmentbank Merril Lynch sowie
die Hypothekenbanken Fannie Mae und Freddie Mac gerettet hatte, wollte man bei Lehman
Brothers ein Exempel statuieren und lieB diese Bank pleite gehen. Am ndchsten Tag wdare der
groBte US-Versicherungskonzern, AIG, ebenfalls in Konkurs gegangen. Denn er hatte fir
Schulden von Lehman die Haftung Ubernommen, und zwar durch ,,credit derivatives swaps".
Mit einer solchen ,Wette" garantiert eine Partei A gegen eine Prdmie einer Partei die
Einbringlichkeit einer Forderung. Das Volumen dieser Swaps war auf etwa 65.000 Mrd. $
angeschwollen. Die Furcht von einem Zusammenbruch des gigantischen Kartenhauses [6ste
Panik auf den Aktienmdrkten aus.

Krisenkomponente 9: Kredite an ,emerging markets" in Osteuropa oder in den
Entwicklungsl&ndern sind zu einem groBen Teil Dollarkredite, deren Verzinsung an den LIBOR
gebunden ist (plus Aufschidge). Durch den Anstieg des LIBOR und die Aufwertung des Dollar
haben sich die Kosten dieser Kredite dramatisch erhdht. Dies lasst gemeinsam mit dem
Zusammenbruch der Rohstoffpreise die Importnachfrage dieser Lander massiv schrumpfen,
eine erhoffte StUtze der Weltwirtschaft knickt ein. In Osteuropa kam zur ,,Aufwertung" der
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realen Last einer Auslandsschuld eine ,,Aufwertung” von Inlandsschulden: In vielen Ladndern
haben Banken an inldndische Unternehmen und Haushalte Fremdwdahrungskredite gegeben.
Deren reale Last ist durch die massive Abwertung aller osteuropdischen Wéahrungen enorm
gestiegen. Dies wird den ,,Féulnisprozess” der in Osteuropa aushaftenden Kredite verstérken,
was wiederum die Wahrungen dieser Lander weiter schwdacht.

Abbildung 9: Vermd&gen der privaten Haushalte in den USA
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Krisenkomponente 10: Seit Mitte 2008 verfallen gleichzeitig Immobilienpreise, Aktienkurse und
Rohstoffpreise, und zwar teilweise in rascherem Tempo als nach dem ,Schwarzen Freitag" im
Oktober 1929: Dieser Entwertungsprozess Idsst gemeinsam mit dem Verfall der
Immobilienpreise groBe Teile des Vermoégens von Haushalten, Unternehmen, Banken und
Entwicklungsldndern wegschmelzen, er stellt das ,,dynamische Epizentrum" der Krise dar. Der
wichtigste Beschleunigungsfaktor des Entwertungsprozesses ist die Spekulation auf fallende
Aktienkurse und Rohstoffpreise auf den Derivatmarkten: Hedge Funds, Banken und sonstige
~Systemspieler” gehen ,,short positions” ein (meist durch Verkauf von Futures). Die Exekution
der Verkaufssignale treibt die Kurse nach unten. Das Geschaft ist enorm profitabel: Die
Performance von Hedge Funds, welche auf ,trend-following frading strategies" spezialisiert
sind, war noch nie auch nur annédhernd so hoch wie 2008 (Abbildung 14).

Die enorme Entwertung des Vermdgens der privaten Haushalte (fur die USA: Abbildung 9)
sowie des von den Banken, Versicherungen, aber auch von Industriekonzernen akkumulierten
Finanzvermégens ddmpften die Konsumnachfrage und lieBen die Investitionen der
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Unternehmen massiv  einbrechen. Gleichzeitig ging auch die Importnachfrage der
rohstoffproduzierenden Ldnder dramatisch zurGck. Generell waren vom Ruckgang der
Nachfrage jene GUter am meisten betroffen, deren Anschaffung relativ kostspielig ist und die
leicht verschoben werden kann (Wohnbau, Investitionsguter, dauerhafte Konsumguter,
insbesondere PKW). Dementsprechend brachen Welthandel und Industrieproduktion seit
Mitte 2008 bei weitem am starksten ein.

3. Die Ausblendung der systemischen Ursachen der groB3en Krise

Die ,,gdngige" Wahrnehmung und Diagnose der groBen Krise konzentriert sich auf jenen
Bereich, wo sie in Erscheinung frat, also auf die Banken, ihre fahrldssige Kreditvergabe, die
Profitgier inrer Manager sowie auf die Férderung dieses (Fehl)Verhaltens durch die viel zu
expansive Zinspolitik von US-Nofenbankchef Greenspan und generell durch unzureichende
staatliche Regulierung. Betont wird also in erster Linie ,,menschliches Versagen" im
Bankensektor und in der Politik, die Moéglichkeit eines ,Systemversagens” wird nur am Rande
in Erwdgung gezogen, etwa im Zusammenhang mit der ,fair-value*-Bilanzierung.

Folgerichtig werden von den oben angefGhrten 10 Krisenkomponenten lediglich die in den
Komponenten 1, 4 und 8 skizzierten Entwicklungen (teilweise) als Krisenursachen begriffen.
Unbeachtet bleiben folgende Entwicklungen:

e Der Boom der Aktienkurse und Rohstoffpreise, 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 der Weltwirtschaft und ihre Bestimmungsfaktoren).

e Die dramatische Zunahme kurzfristiger Spekulation mit Finanzderivaten, insbesondere die
geradezu grofeske Expansion des Boérsehandels mit solchen ,Wettscheinen
(ausgeblendet bleibt die ,,Triebkraft* der Instabilitat der ,,asset prices").

¢ Die konfraproduktive Zinspolitik der EZB und ihre auf Denkfehlern beruhende theoretische
Grundlage (ausgeblendet bleiben die wachstumsddmpfenden Effekte eines nahezu
permanent positiven Zins-Wachstums-Differentials in Lindern wie Deutschland).

e Die ,Verwandlung" der (groBen) Banken - exemplarisch die Deutsche Bank - von
,Dienern der Realwirtschaft* zu ,Finanzalchemisten (ausgeblendet bleiben die
realwirtschaftlichen Effekte der Propagierung von Finanzveranlagung und —spekulation).

e Die lllusion des ,Lassen sie Ihr Geld arbeiten” und die Sché&den, welche durch diese
Losung angerichtet wurden (ausgeblendet bleiben nicht nur ,,Fehlkonstruktionen* wie die
kapitalgedeckte Altersvorsorge und die meisten Finanzinnovationen, sondern generell
die Verlagerung des Gewinnstrebens von der Real- zur Finanzakkumulation).
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Der wichtigste Grund, warum diese , Krisenkomponenten” nicht wahr genommen werden,
liegt in der (vorbewussten und verstandlichen) Vermeidung kognitiver Dissonanzen durch die
Eliten. WUrden sie sich innen aussetzen, so mUssten etwa Wirtschaftswissenschafter folgende
Hypothese prufen: Mdarkte, welche dem optimalen Markt der Theorie am ndchsten kommen,
ndmlich die Boérsen fUr Finanzderivate, produzieren systematisch ,manisch-depressive"
Schwankungen der Wechselkurse, ZinssGtze, Akfienkurse und Rohstoffpreise, also falsche
Preissignale. Dann aber wirde das gesamte Weltbild ins Wanken geraten, das man in den
letzten 3 Jahrzehnten mit groBer MUhe restauriert hatte.

Um sich dieser MUhsal auszusetzen, ist die Krise noch nicht schwer genug. Und selbst wenn sie
sich verfieft: Der Problemdruck, der ein Nach-Denken befdrdert, tritt bei anderen auf, nicht
bei jenen, deren Nach-Denken eine radikale Uberwindung des neoliberalen Weltbilds
erméglichen kénnte. Also suchen die Mainstream-Okonomen nach Krisenursachen, welche
dem Staat zugeschoben werden kénnen: Er sei schuld an der Krise, weil er den Finanzsektor
nicht wirksam reguliert hatte, oder weil er in Gestalt des Notenbankchefs Greenspan das
Geld zu billig gemacht hatte (stellvertretend fUr viele Artikel mit dieser Tendenz: Taylor, 2009).

Das Haupthindernis einer raschen Uberwindung der Krise liegt also in den Képfen der
J“Experten”: Je starker die ,Beharrungstendenz ihres Meinungssystems” und je fester ihr
Glaube an die kunstvoll ausgedachte ,,Harmonie der Tauschungen, desto langer wird die
Krise dauern (diese Begriffe habe ich dem groBartigen Essay von Ludvik Fleck, 1935,
entnommen). Denn die Politik kann sich nur wenig von jenem Zeitgeist |6sen, den
Wissenschaft und Medien vertreiben.

Im folgenden werde ich mich auf die am meisten ausgeblendete Krisenursachen
konzentrieren, die ,,manisch-depressiven* Schwankungen von Aktienkursen, Rohstoffpreisen
und Wechselkursen. Es sind dies die wichtigsten Preise, da sie in Raum und Zeit zwischen der
Realwirtschaft und der Finanzwirtschaft ,,vermitteln” (sollen).

4.1 "Lassen Sie lhr Geld arbeiten" und die Folgen dieser Losung

4.] "Arbeitsformen" von Geld

In der ProsperitGtsphase der Nachkriegszeit lenkten die Rahmenbedingungen - feste
Wechselkurse, stabile Rohstoffpreise, unter der Wachstumsrate liegende Zinssatze,
stagnierende Aktienkurse — das Gewinnstreben auf realwirtschaftliche AkfivitGten. Wer sein
"Geld arbeiten lassen" wollte, konnte dies nur Uber den "Umweg" der Realwirtschaft tun,
insbesondere durch die Finanzierung von Investitionen.

Dominiert diese "Arbeitsform" von Geld, so entwickelt sich ein Positiv-Summenspiel: Indem sich
das Profitstreben auf die Realkapitalbildung konzentriert, wéchst die Gesamtproduktion (das
BIP) stetig. Die typische Tauschsequenz ist Geld — Ware — Geld — Ware efc. In einem solchen
"Regime" spielen Banken und Finanzmdarkte eine wesentliche Rolle als Vermittler von Finanz-
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und Realkapital, allerdings ist inre Rolle im Verhdltnis zur Realwirtschaft eine dienende. Ich
nenne die "Spielanordnung”, in der die Rahmenbedingungen den "Vermehrungsdrang" von
Finanzkapital systematisch auf die Realakkumulation lenken, "Realkapitalismus” (Schulmeister,
2004).

Versucht man, Geld "selbstreferentiell' zu vermehren, also durch Tausch unterschiedlicher
"Geldarten" (Bankguthaben, Devisen, Aktien, Anleihen, Rohstoffderivate, etc.), so ergibft sich
die charakteristische Tauschsequenz: Geld — Geld - Geld - Geld........ - Geld wird Mittel zum
Selbstzweck. Dabei sind zwei "Arbeitsformen" zu unterschieden:

e Das "schnelle Geld" vermehrt sich durch das sehr kurzfristige "trading” von
Finanzinstrumenten aller Art wie Aktien, Anleihen oder Devisen, insbesondere aber von
den entfsprechenden Finanzderivaten (Futures, Optionen, Swaps, etc.).

e Das "langsame Geld" vermehrt sich durch "holding" von "financial assets", aber auch
anderer Vermdgen wie Hduser oder Kunstwerke, deren Wert wahrend eines "bull market"
steigt. In analoger Weise kann man von fallenden Kursen durch Halten von "short
positions" auf den Derivatmarkten profitieren.

Das "schnelle frading" eines bestimmten Finanzinstruments ('Geldart") stellt ein  Null-
Summenspiel dar, das heiBt, es werden keine (realen) Werte geschaffen, sondern (monetdre)
Werte umverteilt: Die Summe der Gewinne ist immer gleich der Summe der Verluste. FUr einen
einzelnen, "tOchtigen Spieler' kann das Geld auf diese Weise viel mehr Gewinn bringen
("arbeiten”) als bei realwirtschaftlicher Veranlagung, aber nur deshalb, weil andere verlieren.

Wenn sich das Geld durch das "Ausreiten” eines Preistrends nach oben ('bull market")
vermehrt, so entstehen Bewertungsgewinne: Alle, die das entsprechende "asset" besitzen,
werden reicher und niemand wird drmer. Allerdings hat diese wunderbare Geldvermehrung
zwei Haken. Erstens, die Bewertungsgewinne sind sehr ungleich verteilt: Wer frGh einsteigt
(tendenziell die "Profis") gewinnt mehr als die "Spdteinsteiger' (tendenziell die "Amateure").
Iweitens, jeder Uber den realwirtschaftich  determinierten  Fundamentalwert
"hinausschieBende" "bull market" zieht frGher oder spéter einen "oear market'nach sich, durch
den die "UberschieBenden" Bewertungsgewinne wieder eliminiert werden.
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Abbildung 10: Der Zyklus des Dollar-Euro-Kurses 1999 bis 2008
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Q: Federal Reserve System, WIFO.

Beide (selbstreferentielle) "Arbeitsweisen" von Geld stellen daher im Wesentlichen kurz- bzw.
l&ngerfristige Null-Summenspiele dar. Das dkonomische Gesamtsystem gewinnt nicht nur
nicht, sondern es wird verlieren (also eine schlechtere Performance aufweisen als unter
realkapitalistischen Bedingungen), und zwar deshalb, weil Spekulation die wichtigsten Preise
wie Wechselkurse, Rohstoffpreise und Aktfienkurse destabilisiert und dies wiederum dazu
beitragt, dass die Unternehmen ihr Profitstreben von Real- zu Finanzinvestitionen verlagern.
Diese "Spielanordnung" in ihrer Gesamtheit nenne ich "Finanzkapitalismus".

Im Folgenden mochte ich an konkreten Beispielen zeigen, wie Geld durch kurzfristige
Spekulation "arbeitet" und wie durch "business as usual" auf den Finanzmarkten "oull markets"
produziert werden, deren gleichzeitiger Zusammenbruch das "dynamische Epizentrum” der
groBen Krise darstellt.

4.2  Spekulationsgeschafte mit Finanzderivaten

Der groBte Anteil aller Finanziransaktionen entfalll auf den Handel mit Derivaten,
insbesondere mit Futures und Optionen. Dies sind Wetten auf die kUnftige Entwicklung eines
Preises/Kurses, sei es von Anleihen (ZinssGfze), Aktien, Rohstoffen, Agrarprodukien oder
Devisen (Wechselkurse). Dabei macht der "Wetteinsatz" nur einen Bruchteil des (Basis)Werts
aus.
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Abbildung 11: Dynamik des Dollar-Euro-Kurses auf Basis von 5-Minuten-Daten
6. bis 13. Juni 2003
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Q: Olsen Ltd.

Wdhrend die bdrsennotierten Derivate auch von Amateuren gehandelt werden, sind die
bilateralen Finanzgeschdafte ('over-the-counter-transactions” — OTC) den professionellen
Tradern vorbehalten. Dies betrifft insbesondere Spof- und Terminkontrakte sowie Swaps
bezogen auf Wechselkurse, Rohstoffpreise, Aktienkurse und Zinssatze.

All diesen Spot- und Derivattransakfionen sind zwei Merkmale gemeinsam: Erstens, sie sind
Wetten auf die kinftige Entwicklung von Wechselkursen, Rohstoffpreisen, Aktienkursen und
Zinssatzen. Zweitens, sie stellen Umverteilungsspiele dar, die Summe der Gewinne ist immer
gleich der Summe der Verluste. Insofern dhnelt das Trading auf Finanzmarkten Casino-Spielen
wie Roulette, die auch Null-Summenspiele sind. Allerdings bestimmt der Lauf der Kugel die
wichtigsten Preise in der Weltwirtschaft. Uberdies folgt er keinem Zufallsprozess, sondern hangt
vom Spielverhalten der Teilinehmer ab. Wird mehr Kapital auf Rot (Kurssteigerung) gesetzt als
auf Schwarz (Kursruckgang), so wird die Kugel mit groBerer Wahrscheinlichkeit bei Rot landen.

4.3  Die wichtigsten Spekulationsstrategien

Professionelle Trader basieren ihre Entscheidungen auf die Interpretation neuer Informationen
("news"), auf das "Ausreiten" von Trends ("trend-followers’) oder auf den Wechsel in der
Trendrichtung ("contrarian trading"). Im ersten Fall geht es darum, in Sekunden abzuschdtzen,
wie die anderen Marktteilnehmer auf eine Nachricht reagieren werden, die auf den
Bildschirmen erscheint. Ist sie Uberraschend oder war sie schon "eingepreist"?
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Beginnt der Kurs auf Grund "echter' News zu steigen, so generieren zuerst die verschiedenen
"trend-following systems" auf der Basis von Hochfrequenzdaten (z. B. Minuten-Kurse) eine
Sequenz von Kaufsignalen. |hre Exekution treibt den Kurs weiter nach oben, es folgen die
Kaufsignale der "langsameren" technischen Modelle auf Basis von Stunden- oder Tagesdaten,
u.s.f.

Abbildungen 10 und 11 zeigen am Beispiel des Dollar/Euro-Wechselkurses, wie selbst ein
simples technisches Modell Kurstrends ausnitzen kann, und zwar auf ganz unterschiedlichen
Leitskalen (Tages bzw. 5-Minuten-Kurse): Wenn der aktuelle Kurs den gleitenden 50- bzw- 35-
Perioden-Durchschnitt von unten (oben) durchbricht, wird gekauft (verkauft).2) Auch der bis
Mitte 2008 anhaltende Boom der Rohstoffpreise konnte von einfachen Spekulationssystemen
profitabel "ausgebeutet" werden (siehe Schulmeister, 2009A).

Abbildung 12: Aggregierte Handelssignale von 1092 technischen Modellen und die
Preisentwicklung von Olfutures
Janner 2007 bis Juni 2008
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Q: New York Mercantile Exchange (NYMEX), WIFO.

2) Zu den Komponenten der Profitabilitdt technischer Handelssysteme auf Basis unterschiedlicher Datenfrequenzen
siehe Schulmeister (2008A, 2009C).
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Gleichzeitig verstarkt die Verwendung technischer Spekulationssysteme das "trending” von
"asset prices'. Die meisten Systeme sind "trend-following models", sie haben zwar
unterschiedliche Parameter (jeder Trader hat sein Geheimmodell), doch folgen sie alle der
gleichen Logik: In der ersten Phase eines Aufwdarts(Abwarts)irends produziert jedes Modell ein
Kauf(Verkaufs)signal, die "schnellen" Modelle frOher, die "langsamen" spdater. In ihrer
Gesamtheit produzieren die in der Praxis verwendeten Modelle jeweils eine der Richtung des
Trends entsprechende Sequenz von Handelssignalen, deren Exekution die Preisbewegung
verstarkt (Schulmeister, 2006, 2009 A, 2009B, 2009C).

Abbildung 12 zeigt diese Wechselwirkung am Beispiel der aggregierten Handelssignale von
1092 unterschiedlichen "technical models" im Handel mit Olfutures (die an der NYMEX
gehandelten Kontrakte fUr "West Texas Intermediate”). Die Netto-Position aller Modelle wird
durch den Positionsindex dargestellt, bei einem Wert von +100 (-100) sind alle Modelle "long"
("short"). Entwickelt sich ein ausgepragter Trend (wie nach dem 7. Februar 2008), so wechseln
die Modelle sukzessive ihre Position, die entsprechenden Transaktionen verstdrken den Trend.

Abbildung 13: Futures-Preise von Rohstoffen und Rohstoffderivathandel auf Bérsen
2000 - 2008
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Q: New York Mercantile Exchange (NYMEX), Chicago Board of Trade (CBOT), BIZ.
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Diese "RUckkoppelungen” bewirken, dass ein starker und nachhaltiger Anstieg des Trading
PreisschUbe nach oben (oder unten) verldngert, welche sich in einem stufenweisen Prozess zu
"bull markets" ('oear markets') akkumulieren. Ein markantes Beispiel daflr ist der enge
Zusammenhang zwischen der massiven Zunahme von HandelsakfivitGten auf den Markten fir
Rohstoffderivate und dem Anstieg der Rohstoffpreise zwischen Anfang 2005 und Mitte 2008
(Abbildung 13).

Da die Profitabilitdt von "trend-following technical trading systems" in erster Linie von der
Dauer und Stérke der Preistrends abhdngt (egal, ob nach oben oder nach unten), sind die
Renditen von "trend-following" Hedge Funds 2008 enorm gestiegen (Abbildung 14). Die Daten
Uber die Performance nach Monaten zeigt, dass die Gewinne in der zweiten Jahreshdlffe am
hochsten ausfielen. Dies spiegelt die Tatsache wieder, dass Aktienkurse und Rohstoffpreise
noch rascher gefallen sind als sie zuvor gestiegen waren. Gleichzeitig wurde allerdings der
Kursverfall durch die Spekulation verschdarft.

Abbildung 14: Netto-Renditen von "frend-following" Hedge Funds
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Q: www.turtletrader.com - ') Arithmetisches Mittel der Netto-Renditen von 17 Hedge Fonds, welche ihre monatliche
Perfomance dokumentieren.

4.4 Destabilisierung der wichtigsten Preise in der Weltwirtschaft

Lwei Effekte stellen nicht nur die wichtigsten, langfristig wirksamen Ursachen fUr Arbeitslosigkeit
und Staatsverschuldung dar, sondern auch fUr den "Aufbau" des Potentials der neuen
Weltwirtschaftskrise:

e Die Spekulation auf den Derivatmdarkien sowie im Devisenhandel destabilisiert
Wechselkurse, Rohstoffpreise (insbesondere den Olpreis), Aktienkurse und Zinssétze. Dies
betrifft insbesondere die Akkumulation kurzfristiger "PreisschUbe" zu langfristigen "bull
markets" und "bear markets" dieser Preise.

e Die Unsicherheit Uber die Entwicklung dieser wichtigsten Preise in der Weltwirtschaft und
die hohen Profitchancen von Finanzspekulation, démpfen die realwirtschaftlichen
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AktivitGten von Unternehmen, insbesondere Investitionen und (damit) die Schaffung
neuer Arbeitsplatze. Statt dessen haben die nicht-finanziellen Unternehmen in den
vergangenen 20 Jahren zunehmend in Finanzkapital "investiert" (Abbildung 8).

Auf welche Weise destabilisiert der Handel mit Derivaten ihre Preise und jene der zugrunde
liegenden Assetse Unterschiedliche Spieler benitzen unterschiedliche Spekulationssysteme,
angewendet auf unterschiedlichen Zeitskalen (von Minuten- bis zu Tageskursen). Die
Konzentration von Kaufsignalen von "news-based traders” am Beginn eines Aufwdartstrends,
gefolgt von Kauforders der "trend-followers" verstérkt und verldngert den Trend. Hat er an
Dynamik verloren, so lassen ihn die Verkaufssignale der "conftrarians" kippen (Schulmeister,
2006, 2009A, 20098, 2009D).

Das Phdnomen solcher KursschUbe [@sst sich auf jeder Zeitskala beobachten. Aus ihrem
Zusammenwirken ergeben sich mehridhrige Trends (Schulmeister, 2008B, 2009D):
Minutentrends in die gleiche Richtung, unterbrochen von kiUrzeren Gegenbewegungen,
addieren sich zu einem Stundentrend, mehrere Stundentrends zu Tagestrends, usf. Insgesamt
ergibt sich daraus die fUr alle "asset prices" typische Abfolge von Kursschiben, welche fir
einige Zeit in eine Richtung I&nger sind als die Gegenbewegungen. In einem stufenweisen
Auf- oder Abwadartsprozess akkumulieren sich KursschUbe so Uber mehrere Jahre zu
ausgepragten "bull markets" und "bear markets" (Abbildungen 1, 2, 3). Die Abfolge von
"boom" und "bust" ergibt das typische Muster der langfristigen Dynamik spekulativer Preise: Sie
schwanken in irreguldren ("'manisch-depressiven”) Zyklen um den Bereich des
realwirtschaftlichen Gleichgewichts ohne eine Tendenz, zu diesem Gleichgewicht zu
konvergieren (Abbildungen 5, 6, 7).

Auf diese Weise sind in den vergangenen Jahren die Akfienkurse, Rohstoffpreise und der
Eurokurs in die Hohe getrieben worden ("manische" Phase), und haben so das Potential for
die neue Weltwirtschaftskrise "aufgebaut" (gemeinsam mit dem Boom der Immobilienpreise).
Diese breitete sich durch den "synchronen" Entwertungsprozess dieser Vermdgen immer mehr
aus ("depressive” Phase).

Die ,Schubumkehr* der Vermégenspreise wird auch eine ,,Schubumkehr" im Denken und
Handeln einleiten, nGmlich die Abkehr von jenem System, das die vergangenen 3 Jahrzehnte
pragte, der Finanzkapitalismus.

5. Realkapitalismus und Finanzkapitalismus

Die Nachkriegsgeschichte wurde von zwei gegensatzlichen Formen einer kapitalistischen
Marktwirtschaft gepragt, Realkapitalismus und Finanzkapitalismus. Die Aufschwungsphase des
"langen Zyklus® wird von realkapitalistischen Rahmenbedingungen gepragt, die
Abschwungsphase vom Finanzkapitalismus (Schulmeister, 1998, 2004).

Die wichtigsten Komponenten bzw. Merkmale des Realkapitalismus sind (Ubersicht 1):



- 21 -

e Dominanz eines ,InteressenbiUndnisses” zwischen Arbeit und Realkapital, die Interessen
des Finanzkapitals sind ,,ruhig gestellt*.

e Das Verhdltnis zwischen Unternehmerschaft und Gewerkschaften ist durch eine enge
Zusammenarbeit charakterisiert.

e Staat und Markt, Konkurrenz und Kooperation werden als einander ergdnzende
Steuerungssysteme begriffen.

e Die Wirtschafts- und Sozialpolitk hat mehrere Ziele im Visier, insbesondere
Vollbeschdaftigung, ein hohes Wirtschaftswachstum und soziale Sicherheit.

e Die Dominanz solcher ©&konomischer Theorien, welche die Anfdlligkeit einer
kapitalistischen Wirtschaft fOr schwere Krisen berUcksichtigen (wie die keynesianische
Theorie in der Nachkriegszeit).

e Der Hauptansatz zur Diagnose und Therapie dkonomischer Probleme ist systemisch, d. h.,
man versucht, Probleme aus der Interaktion verschiedener Mdarkte und Akteure zu
begreifen.

e Die Finanzierungsbedingungen foérdern die Realwirtschaft: Der Zinssatz wird von den
Notenbanken stabil und auf einem 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 AkfivitGten vermehren lassen.

e Der Realkapitalismus kann deshalb als ein ,Spiel” angesehen werden, bei dem der
,Gesamtkuchen" notwendigerweise wdchst. Ein solches Positivsummenspiel mildert
Verteilungskonflikte erheblich.

Die Kombination von Markt und Staat, von Konkurrenz und Kooperation, von individueller
Entfaltung und sozialer Verantwortung, und damit der Versuch einer Integration
gesellschaftlicher Gegensdatze, pragte die ProsperitGisphase der Nachkriegszeit (,,Soziale
Marktwirtschaft”). Diese Transformation des ,hdsslichen Kapitalismus® der 1930er Jahre war
Resultat der ,,Aufarbeitung” der Weltwirtschaftskrise, zusatzlich geférdert durch den ,Kalten
Krieg".

In polit-6konomischer Hinsicht Iasst sich feststellen: Der Realkapitalismus stellt ein Regime dar,
in dem das gemeinsame dkonomische Interesse von Realkapital und Arbeit den Gegensatz
inrer politischen Interessen Uberwiegt.
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Ubersicht 1: Realkapitalismus und Finanzkapitalismus

Realkapitalismus

Finanzkapitalismus

Implizites BGndnis

Arbeit & Realkapital

Realkapital & Finanzkapital

Unternehmer/Gewerkschaften

Korporatismus

Konflikt

Staat/Markt

Komplementar

Antagonistisch

Wirtschaftspolitische Ziele

Vollbeschaftigung,
Wirtschaftswachstum, soziale
Sicherheit, Geldwertstabilitat

Geldwertstabilitat, ,,solide*
Staatsfinanzen, sinkende
Staatsquote, Regelbindung der
Politik, Wettbewerbsfahigkeit der
nationalen Volkswirtschaft

Wirtschaftspolitisches
»Machtzentrum*

Regierungen

Notenbanken

Wirtschaftswissenschaftliches
Modell

Keynesianismus

Monetarismus/Neoliberalismus

Diagnose/Therapie

Systemisch

Symptomorientiert

Finanzielle
Rahmenbedingungen

Zinssatz<Wachstumsrate,
Jruhige" Aktienmdarkte, stabile
Wechselkurse und Rohstoffpreise

Zinssatz>Wachstumsrate,
»,pboom" und ,bust" auf
Aktfienmdrkten, instabile
Wechselkurse und Rohstoffpreise

Gewinnstreben fokussiert auf

Realwirtschaft (Positiv-
Summenspiel)

Finanzwirtschaft (Null-
Summenspiel)

Relativ begunstigt sind

Schuldner(sektoren)

Glaubiger(sektoren)

Dominanz der Institutionen der
Kapitalvermehrung

Industrie / nationale und
internationale GUtermdrkte

Finanzsektor / nationale und
internationale Finanzmdarkte

Wirtschaftsmodell

Soziale und regulierte
Marktwirtschaft

(,Reine") Marktwirtschaft

Gesellschaftspolitische Ziele

Chancengleichheit, individuelle
Entfaltung, sozialer
Zusammenhalt

Rahmenbedingungen schaffen
for: ,, Jeder ist seines Gluckes
Schmied"

Fokus der Globalisierung
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Die meisten Merkmale des Finanzkapitalismus sind jenen des Realkapitalismus direkt
entgegengesetzt und bedUrfen daher keiner Kommentierung (Ubersicht 1). Einzelne Elemente
sollen ergénzend erl@utert werden:

Das ,InteressenbUndnis” zwischen Real- und Finanzkapital manifestiert sich nicht nur in
der Ent-Fesselung der Finanzmdarkte, sondern auch in den wirtschaftspolitischen
Hauptzielen der Geldwertstabilitat, ,solider" Staatsfinanzen und einer sinkenden
Staatsquote (alles genuine Finanzkapitalinteressen).

Das politische Hauptziel von Real- und Finanzkapital, Sozialstaat und Gewerkschaften zu
schwdchen, wird durch den Neoliberalismus ,wissenschaftlich" legitimiert.

Diese auch von den Unternehmer(veriretern) Ubernommene ,,\Weltanschauung" und die
darauf basierende Politik von Sozialabbau und Deregulierung verursacht eine
zunehmende Entfremdung zwischen den Sozialpartnern.

Die Verlagerung der wirtschaftspolitischen Macht von den Regierungen zu den
Notenbanken kommt in Europa insbesondere in der Machtausstattung der Europdischen
Zentralbank zum Ausdruck.

Die von den Notenbanken praktizierte Geldpolitik fuhrt dazu, dass das Zinsniveau die
gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate Ubersteigt. Dies verschlechtert die
Finanzierungsbedingungen fUr die Unternehmen und den Staat nachhaltig.

Schwankende Wechselkurse und Rohstoffpreise, Uber der Wachstumsrate liegende
ZinssGtze und zunehmende Gewinnchancen kurzfristiger Finanzspekulation démpfen das
Wachstum der Realinvestitionen und damit der Gesamtwirtschaft.

Der Neoliberalismus wurde somit nicht durch die Popularitdt seiner Forderungen
geschichtsmdachtig, sondern durch die ,Hintertir" der Ent-Fesselung der Finanzmarkte:
Diese lieB Arbeitslosigkeit und Staatsverschuldung steigen, Sozialabbau und
Deregulierung wurden zu ,,Sachzwdngen®.

In polit-6konomischer gilt: Der Finanzkapitalismus stellt ein Regime dar, in dem das
gemeinsame politische Interesse von Real- und Finanzkapital an einer Schwéchung von
Gewerkschaften und Sozialstaat einen gréBeren Stellenwert hat als der Gegensatz ihrer
6konomischen Interessen.
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Abbildung 15: Entwicklungstendenzen in den europdischen IndustrielGndern

— Arbeifslosenquote

—e— Lohnquote

70

65

0 T e 60

1952 1960 1968 1976 1984 1992 2000 2008

— Staatsschuld brutto in % des BIP

1952 1960 1968 1976 1984 1992 2000 2008

—e—Realzins

in%
& AN O N N O ®

——Wachstumsrate

1952 1960 1968 1976 1984 1992 2000 2008

Q: OECD.

6. Die groBe Krise im polit-ockonomischen Entwicklungszyklus

Die Position der gegenwdartigen Krise im lefzten "langen Zyklus" 1&sst sich folgendermaBen
skizzieren (Schulmeister, 1998, 2004)3:

3) Das Konzept eines langen "polit-6konomischen Entwicklungszyklus' geht davon aus, dass die Abfolge von
mehreren Jahrzehnten dauernden Aufschwungs- und Abschwungsphasen durch die Interaktion sozialer und
technologischer Faktoren geprdgt wird. Die wichtigste soziale, genauer polt-6konomische, Determinante ist die
BUndniskodalition in der Triade "Arbeit — Realkapital — Finanzkapital”: Die jeweilige Aufschwungsphase ist durch
realkapitalistische Rahmenbedingungen gepragt (wie ~1890 bis 1914 oder ~1950 bis ~1970), die Abschwungsphase
durch den 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 bereits in
den 1920er Jahre entwickelt — erst in den 1950er und 1960er Jahren durch. Denn erst in dieser Phase wurde die
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e Finanzkapitalistische Rahmenbedingungen in den 1920er Jahren (vom Aktfienboom bis
zur Dominanz der neoklassischen Wirtschaftstheorie) bauten das Potfenfial fur die
Weltwirtschaftskrise auf, ausgeldst durch den Bdrsenkrach von 1929.

e Die Depression der 1930er Jahre markiert die Talsohle des "langen Zyklus". Ihre Folgen
waren verheerend. Dementsprechend radikal fiel die Aufarbeitung der Krise aus.

e Diese erbrachte eine neue Wirtschaftstheorie (Keynesianismus), und eine darauf
aufbauende Neugestaltung des Verhdltnisses von Markt und Staat. Auch das Verhdlnis
von GUter- und Finanzmdrkten wurde neu gestaltet, erstere liberalisiert, letztere reguliert.

e Damit waren die Rahmenbedingungen fUr die realkapitalistische Phase des "langen
Zyklus" geschaffen. Politisch abgesichert wurde dieses ,Regime” durch den "groBen
Konsens" zwischen Arbeit und Realkapital auf Basis der Sozialen Marktwirtschaft.

e Hohes Wirtschaftswachstum, Ausbau des Sozialstaats und anhaltende Vollbeschaftigung
zogen in den 1960er Jahren eine (schleichende) Machtverlagerung zugunsten der
Gewerkschaften (und der Sozialdemokratie) nach sich. Die damit verbundene
Umverteilung von den Gewinnen zu den Léhnen, die massive Zunahme von Streiks, die
Forderung nach immer mehr Mitbestimmung, das Jahr 1968 und die drohende
"Abwanderung" der Intellektuellen ins "linke Lager" frugen wesentlich zur Abkehr der
Unternehmer vom InteressebUndnis mit der Arbeit bei.

e Die ideologische und wirtschaftspolitische Basis fUr das sich in den 1970er Jahren
formierende Interesseblndnis zwischen Realkapital und Finanzkapital bildete der
Neoliberalismus.

e Die Durchsetzung seiner Forderungen wurde durch die "HintertGr" der Ent-Fesselung der
Finanzmdrkte erreicht. Der etappenweise Ubergang zu finanzkapitalistischen
Rahmenbedingungen schuf jene "Sachzwange" in Gestalt steigender Arbeitslosigkeit und
Staatsverschuldung, welche Gewerkschaft und Sozialstaat nachhaltig schwdchten.

e Cleichzeitig nahm die Instabilitét der wichtigsten Preise wie Wechselkurse, Rohstoffpreise
und Aktienkurse, zu. Nach einem gleichzeitigen Boom der Preise von Immobilien, Aktfien
und Rohstoffen zwischen 2003 und 2007 fUhrte die "Schubumkehr" zu einer dramatischen
Vermdégensentwertung und damit zu einer neuen Weltwirtschaftskrise. Damit ist der
Anfang vom Ende des "langen Zyklus" erreicht.

technische Innovation der Massenproduktion durch die soziale Innovation der Stdrkung der Massenkaufkraft in
Gestalt einer keynesianischen Politik "akkomodiert".

Das Konzept des "polit-6konomischen Entwicklungszyklus' unterscheidet sich markant vom Konzept des "langen
Zyklus" in der Tradition von Kondratieff (1926) und Schumpeter (1939) — fUr eine zusammenfassende Darstellung siehe
Van Duijn (1983). Letzteres sieht im Auftreten und der Diffusion von Basisinnovationen als solchen die "Triebkraft" der
"langen Wellen". Dieses Konzept kann die Wirtschaftsdynamik der Nachkriegszeit kaum erkldren. Denn in der
ProsperitGtsphase traten keine Basisinnovationen auf, umgekehrt hat die Basisinnovation der Mikroelektronik
Produkfion, Handel und Konsum vielfach dramatisch verdndert ohne dass sich ein hohes und stabiles
Wirtschaftswachstum eigenstellt hatte.
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7. Ausblick

Die ,Tiefe" und Lange der neuen Talsohle des Entwicklungszyklus wird wesentlich davon
abhéngen, wie grindlich und rasch die Eliten in den Wirtschaftswissenschaften, den Medien
und in der Politik die gegenwdartige Krise und ihre Vorgeschichte aufarbeiten, also aus ihr
lernen. Da das Lernen des Neuen ein Ver-Lernen des Alten voraussetzt, und das alte Weltbild
des Neoliberalismus eine umfassende Hegemonie Uber die Képfe der Eliten erlangt hat,
sollfen die Erwartungen eher niedrig als hoch angesetzt werden. Dies gilt insbesondere fUr die
Entwicklung einer neuen (makro)&konomischen Theorie, welche die verschiedenen Aspekte
bzw. Eigenschaften von Menschen berlcksichtigen als Wesen mit Verstand und GefGhl, mit
Eigennutz und Solidaritét, als Individuen und als soziale Wesen. Die Theorien von Keynes
mogen als Ausgangspunkt dienen, ausreichen werden sie nicht.
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