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Realkapitalismus und
Finanzkapitalismus —
zwei ,Spielanordnungen® und
zwei Phasen des ,,lJangen Zyklus*

Stephan Schulmeister

1 FEinleitung

Gegenstand dieses Essays ist das Hauptritsel der wirtschaftlichen Ent-
wicklung der Nachkriegszeit: Die nach einer Vielzahl von Kriterien so
unterschiedliche Performance zwischen den 1950er und 1960er Jahren
einerseits und zwischen den letzten Jahrzehnten andererseits. In Europa
sind die Unterschiede zwischen der Prosperititsphase und der nachfol-
genden Krisenphase wesentlich stirker ausgeprigt als in den USA. Uber-
dies verschlechtert sich die 6konomische Performance in Europa seit den
1970er Jahren von Jahrzehnt zu Jahrzehnt. Dieser Prozess hat sich An-
fang der 1990er Jahre verstirkt und mit Ausbruch der Finanzkrise 2008
nochmals beschleunigt. Er ist weiter im Gang und zieht Europa in die
schwerste 6konomische, soziale und politische Krise der Nachkriegszeit.
Die herrschende neoklassische Theorie kann diesen Prozess nicht er-
kldren, sie hétte vielmehr eine umgekehrte Entwicklung erwarten lassen,
also eine hartnédckige Krise in den 1950er und 1960er Jahren gefolgt von
zunehmender Prosperitdt. Denn in den 1950er und 1960er Jahren konnten
sich bedeutende Mirkte nicht frei entfalten, die Arbeits- und Finanz-
markte waren strikt reguliert, der Devisenmarkt {iberhaupt geschlossen.
In den vergangenen Jahrzehnten wurden diese Mérkte hingegen deregu-
liert, am stidrksten wurden die Finanzmirkte entfesselt. Dazu kommit,
dass die Triebkraft des Wirtschaftswachstums nach neoklassischer Theo-
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rie, der technologische Fortschritt, in den 1950er und 1960er Jahren
nahezu bedeutungslos war im Vergleich zu den nachfolgenden Jahr-
zehnten, die von bahnbrechenden Basisinnovationen gepragt wurden wie
der Mikroelektronik, Biotechnologie oder der Nanotechnologie.

Die 6konomische und soziale Performance war in allen europdischen
Gesellschaften nach allen relevanten Kriterien in den 1950er und 1960er
Jahren besser als in den vergangenen Jahrzehnten (sieche Abschnitt 2).
Dies gilt fiir das Wirtschaftswachstum, seine Stabilitdt, die Beschifti-
gungslage und die Entwicklung der Staatsfinanzen, aber auch fiir die
Verringerung von Ungleichheit in der Verteilung von Einkommen bis zur
sozialen Sicherheit, dem Grundvertrauen in den gesellschaftlichen Zu-
sammenhalt und einem durchaus geméchlichen Tempo des beruflichen
und privaten Lebens.

Seit den 1970er Jahren hat sich die Lage in Europa nach all diesen
Kriterien verschlechtert, besonders markant kommt sie an folgender
Paradoxie zum Ausdruck: Das Lebenstempo ist bis zur Hektik gestiegen,
aber der Ertrag der gesteigerten Aktivititen wird immer kleiner — man
denke etwa an das emsige Schreiben von Job-Bewerbungen durch junge
Menschen.

A propos Junge: Bis Anfang der 1970er Jahre gab es weder Jugend-
arbeitslosigkeit noch prekire Beschiftigung, jeder junge Mensch konnte
einen voll sozialversicherten Arbeitsplatz bekommen und sich daher auch
eine Wohnung leisten. Heute ist das BIP pro Kopf in Europa mehr als
doppelt so hoch, aber Millionen Junger konnen nicht ,,fliigge* werden, es
fehlen Arbeitsplédtze und erschwinglicher Wohnraum.

Dieser Vergleich macht deutlich: Da ist seit Jahrzehnten etwas fun-
damental falsch gelaufen. Die nach so vielen Kriterien unterschiedliche
Performance deutet darauf hin, dass die Prosperititsphase und die Kri-
senphase durch zwei unterschiedliche ,,Spielanordnungen* einer kapita-
listischen Marktwirtschaft gepragt wurden, dass also die Unterschiede in
der Gesamtperformance systemische Ursachen haben. Die Grundthesen
dieses Essays lauten daher:

— Man kann zwei fundamental unterschiedliche ,,Spielanordnungen*
einer kapitalistischen Marktwirtschaft unterscheiden, je nachdem,
welche Aktivitdten das Profitstreben antreiben.

— Im Realkapitalismus fokussieren die Anreizbedingungen die kapitalis-
tische ,,Kernenergie“ auf unternehmerische Aktivititen in der Real-
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wirtschaft: Bei festen Wechselkursen, stabilen und unter der Wachs-
tumsrate liegenden Zinssétzen, stabilen Rohstoffpreisen und ,,schlum-
mernden* Aktienmérkten kann sich das Gewinnstreben nur in der
Realwirtschaft entfalten, die stetig expandierende Investitionsnach-
frage ermdglicht ein hohes Wirtschaftswachstum und damit an-
haltende Vollbeschiftigung.

— Im Finanzkapitalismus dédmpfen instabile Wechselkurse, Rohstoft-
preise, iiber der Wachstumsrate liegende Zinssdtze, und boomende
Aktienmirkte unternehmerische Aktivititen in der Realwirtschaft,
gleichzeitig werden Finanzspekulationen immer attraktiver. Mit der
Realkapitalbildung geht auch die Schaffung von Arbeitsplitzen zu-
riick. Der Finanzierungssaldo des Unternehmenssektors dreht in einen
Uberschuss. gleichzeitig ,erleidet der Staat ein nahezu permanentes
Defizit. Bei iliber der Wachstumsrate liegenden Zinssdtzen nimmt die
Staatsschuldenquote immer mehr zu.

— Realkapitalistische Spielanordnungen gehen an ihrem Erfolg zugrun-
de. Denn permanente Vollbeschiftigung verlagert Gkonomische
Macht von den Unternehmern zu den Gewerkschaften und politische
Macht von konservativen zu sozialdemokratischen Parteien, die ,,Ver-
lierer wenden sich marktliberalen Ideologen und Rezepten zu.
Finanzkapitalistische Spielanordnungen gehen an ihrem Misserfolg
zugrunde. Denn es wird immer mehr Finanzvermdgen geschaffen, das
keine reale Deckung hat.

— Der ,lange Zyklus* in der wirtschaftlichen Entwicklung ergibt sich als
Sequenz realkapitalistischer Aufschwungsphasen und finanzkapitalis-
tischer Abschwungsphasen. Fiir sich allein schaffen technologische
Innovationen keine Expansionsphase, entscheidend ist vielmehr die
Kohidrenz zwischen technischen und sozialen Innovationen. Diese
Kohérenz wird unter realkapitalistischen ,,Spielbedingungen® deshalb
eher realisiert als im Finanzkapitalismus weil schwere bis katastro-
phale Krisen fiir Okonomen, Unternehmer und Politiker einen starken
Anreiz schaffen, neue Losungen durch sozialen Innovationen zu fin-
den (von Roosevelt’s New Deal, der Wirtschaftstheorie von Keynes
bis zum ,,Rheinischen Kapitalismus*).

Diese Thesen komprimieren wesentliche Ergebnisse meiner Unter-
suchungen zu den Wechselwirkungen zwischen real- und finanzkapita-
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listischen Formen des Profitstrebens und ihren gesamtwirtschaftlichen
Folgen. Ausloser fiir dieses Forschungsprogramm war die Schuldenkrise
in Lateinamerika 1982. Die damals gingige ,,Erkldarung® der Krise —
Misswirtschaft und Korruption, in einigen Ladndern durch Militdrregimes
gefordert — schien mir falsch, zumal Argentinien, Mexico und Brasilien
die ,tiger economies der 1970er Jahre gewesen waren. Also begab ich
mich auf Spurensuche, sie fiihrte mich zu folgender Kausalkette:

Schon seit den 1950er Jahren und verstéirkt in den 1960er Jahren hat-
ten Milton Friedman und andere neoliberale Okonomen fiir ein Sys-
tem freier Wechselkursbildung pladiert. Gemeinsam mit dem Funda-
mentaldefekt des Bretton-Woods-Systems (die Doppelrolle des US-
Dollar als nationale Wahrung und als Leitwdhrung schloss Dollarab-
wertungen aus) und mit einer nur in den USA auftretenden Rezession
1970 fiihrte die Kampagne von Friedman und Co. zur Aufgabe des
Systems fester Wechselkurse im August 1971.

Der Dollar verlor bis 1973 25% an Wert. Darauf reagierten die Erd-
dlexporteure im Oktober 1973 mit dem ersten ,Olpreisschock. Die
Inflation beschleunigte sich, gleichzeitig stieg in der nachfolgenden
Rezession auch die Arbeitslosigkeit. Diese — von ihnen selbst mitver-
ursachte — Konstellation ,,verwerteten* die neoliberalen Okonomen als
Widerlegung der Phillips-Kurve und damit des Keynesianismus iiber-
haupt.

Die Sequenz von Dollarabwertung, Olpreisschock und Rezession wie-
derholte sich zwischen 1976 und 1980, doch diesmal reagierten die
Notenbanken auf die Inflationsbeschleunigung mit einer — in den USA
besonders stark ausgepragten — Hochzinspolitik, welche eine massive
Dollaraufwertung einleitete (siche dazu Abb. 1 und 2 in Abschnitt 2).

In den 1970er Jahren hatten die dynamisch wachsenden Lénder La-
teinamerikas ihre Auslandsschulden in Dollar stetig erhoht (,,recycling
of the petro-dollars), zumal der Dollar fast stindig an Wert verlor.
Dieser unter derart giinstigen Bedingungen akkumulierte Schulden-
berg wurde ab 1980 durch die Dollaraufwertung immer gréfer, schon
1982 war die Last nicht mehr tragbar.

Jede Gruppe von Akteuren hatte sich im Rahmen ihrer Interessen rational
verhalten: Die neoliberalen Okonomen mit ihren Attacken auf das Bret-
ton-Woods-System und den Keynesianismus ,,im ganzen®, die US-Politik
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mit ihrer Aufgabe der Goldkonvertibilitidt des Dollar, die OPEC mit den
beiden ,,Olpreisschocks“, die Lander Lateinamerikas mit ihrer Aufnahme
von Auslandskrediten in einer abwertenden Wéhrung, die Notenbanken
mit ihrer Hochzinspolitik, die Devisenhdndler mit ihrer Spekulation auf
eine Abwertung des Dollar in den 1970er Jahren und auf seine Aufwer-
tung ab 1980 (in Reaktion auf die Hochzinspolitik). Doch das Zusam-
menwirken dieser rationalen Verhaltensweisen fiihrte in eine Katastrophe
fiir Millionen Menschen (wenn man annimmt, dass auch nur 1% der Be-
volkerung Lateinamerikas in der ,,lost decade® friiher verstarb als es ohne
die Schuldenkrise der Fall gewesen wére, so waren das etwa 3 Millionen
Menschen).

Die Wechselwirkung zwischen 6konomischer Theorie- bzw. Ideolo-
giebildung, den daraus abgeleiteten ,,Navigationskarten* fiir die Politik,
ithrer schrittweisen Umsetzung sowie den Anpassungen von Unterneh-
men, Banken und Haushalten an die dadurch gednderten Anreizen
zu Gewinnerzielung und Vermogensbildung wurde zu meinem For-
schungsthema in den folgenden 30 Jahren.

Angesichts der Breite dieser Fragestellung habe ich mich inhaltlich
auf die Ursachen und Folgen der enormen (,,manisch-depressiven®)
Schwankungen aller auf Miarkten gehandelten ,,asset prices™ konzentriert,
insbesondere von Wechselkursen, Rohstoffpreisen, Aktienkursen und
Zinssitzen. Methodisch folge ich einem induktiven Ansatz. So betreibe
ich seit 1986 Feldforschung in Trading Rooms und auf Borsen, um durch
Beobachtungen und Gespréache mit den Akteuren ihre Erwartungsbildung
und ihr Transaktionsverhalten verstehen zu lernen. Auch die nachfolgen-
den Studien zu den Auswirkungen der ,,asset price instability* auf die
Real- bzw. Finanzakkumulation der Unternechmen, das Konsum- bzw.
Sparverhalten der Haushalte, auf die Verschiebungen der sektoralen Fi-
nanzierungssalden und die Dynamik der Staatsverschuldung nehmen die
empirische Evidenz seit den 1950er Jahren als Ausgangspunkt.

Im Zuge dieser Arbeiten begann sich langsam die Hypothese von zwei
fundamental unterschiedlichen Spielanordnungen einer kapitalistischen
Marktwirtschaft herauszukristallisieren sowie von ihrer Abfolge im polit-
O0konomischen Entwicklungszyklus. Real- und Finanzkapitalismus unter-
scheiden sich nicht nur im Hinblick auf die jeweils dominante Wirt-
schaftstheorie, die Fokussierung des Gewinnstrebens, die Gestaltung des
Verhiltnisses zwischen Okonomie und Politik, Markt und Staat, Unter-
nehmer und ArbeitnehmerInnen, sondern auch im Hinblick auf Grund-
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werte und Verhaltensweisen im Spannungsfeld zwischen individuellem
Eigennutz und sozialem Zusammenbhalt.

In diesem Aufsatz versuche ich, die Niitzlichkeit einer konsequenten
Unterscheidung zwischen den Interessen von Real- und Finanzkapital
und zwischen einer realkapitalistischen und einer finanzkapitalistischen
Spielanordnung einer Marktwirtschaft deutlich zu machen. Die Breite des
Problemansatzes und die Vielschichtigkeit der betrachteten ,,Querverbin-
dungen zwischen Theorie- bzw. Ideologiebildung, den Konzepten der
Wirtschaftspolitik und den Verhaltensweisen von Unternehmen und
Haushalten machen eine skizzenhafte Darstellung notig. Kurz: Es handelt
sich um einen Essay im wortlichen Sinn.

Die Gliederung entspricht meinem induktiven Vorgehen. Ich werde
zundchst Rahmenbedingungen und Performance im ,,golden age of capi-
talism* der 1950er und 1960er Jahre skizzieren und mit der Entwicklung
im nachfolgenden ,,Zeitalter des Finanzkapitals* vergleichen. Danach be-
handle ich einen Problembereich genauer, in dem sich die beiden Phasen
besonders markant unterscheiden, die Dynamik der ,,asset prices* und
ihre realwirtschaftlichen Folgen. Ich werde zeigen, wie die Ent-Fesselung
der Finanzmirkte entsprechend der neoliberalen Navigationskarte Pro-
bleme erzeugt, deren Behandlung nach der gleichen Karte weitere Pro-
bleme generiert, deren Behandlung wiederum den nichsten Schritt in der
Durchsetzung des neoliberalen Forderungskatalogs bedeutet. Am Ende
dieser Sequenz ,,neoliberaler Wechselschritte™ stiinde die Demontage des
Sozialstaats und der Demokratie. Danach beschreibe ich mein (qua-
litatives) Modell der Interaktion von drei Fundamentalinteressen —
Arbeit, Realkapital, Finanzkapital — in der Abfolge von real- und finanz-
kapitalistischen Spielanordnungen. AbschlieBend skizziere ich die
Grundziige eines ,,New Deal* zur Milderung und Verkiirzung der kom-
menden Depression.

2 Rahmenbedingungen und 6konomische Performance
in der Nachkriegszeit

Die Rahmenbedingungen im ,,golden age of capitalism* waren in hohem
Mal} das Ergebnis des Lernens aus der Weltwirtschaftskrise und ihren
katastrophalen Folgen. Dies gilt insbesondere fiir (West)Europa und in
speziellem AusmaB fiir Deutschland (und Osterreich).
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Mit der Sozialen Marktwirtschaft wurde schrittweise eine Wirtschafts-
ordnung umgesetzt, die in der Praxis nach einer Integration von Gegen-
sdtzen strebte wie individueller Eigennutz / sozialer Zusammenbhalt,
Steuerungssystem Politik / Steuerungssystem Markt, Interaktion durch
Konkurrenz / Interaktion durch Kooperation, Leistungserstellung durch
Staat / Leistungserstellung durch Unternehmen, Interessen der Arbeit-
nehmer (Gewerkschaften) / Interessen der Unternehmer(verbinde).'

Diese Integration gegensétzlicher ,,Pole gelang (auch) durch eine
pragmatisch und vielfach nur implizit festgelegte ,,Arbeitsteilung® zwi-
schen dem ,,System Politik / Staat*, dem ,,System Markt / Unternehmen*
sowie den Sozialpartnern: Fiir Verbesserung der Wachstumsbedingungen
(von der Infrastruktur bis zum Bildungswesen), fiir die Stiarkung der so-
zialen Sicherheit sowie fiir die Stabilisierung der Konjunktur war primér
das ,,System Politik/Staat* zusténdig, fiir die Losung der Frage ,,Welche
(privaten) Giiter werden wie produziert™ (von der Verbesserung der Pro-
duktionseffizienz bis zur Ausweitung der Distributionskanéle) war pri-
mar das ,,System Markt/Unternehmen® zustdndig, die Verteilung der Er-
trige zwischen Realkapital/Unternehmen und Arbeit wurde von den So-
zialpartnern ausgehandelt (Tarifvertragshoheit und die parititische Mit-
bestimmung waren die beiden wichtigsten Komponenten des ,,Rheini-
schen Kapitalismus®).

! Von der evolutionir gewachsenen und praktizierten Sozialen Marktwirtschaft ist
das von Okonomen wie Miiller-Armack oder Ropke ,.konstruierte Konzept der
,»Sozialen Marktwirtschaft zu unterscheiden. Letzteres war ein marktliberales Kon-
zept, das statt des — nach der Weltwirtschaftskrise wenig attraktiven — Begriffs
»ordoliberal* oder ,,neoliberal” den Begriff ,,sozial* verwendete (diesen ,,Etiketten-
schwindel*“ wiarmt die deutsche , Initiative ,,Neue Soziale Marktwirtschaft® in den
letzten Jahren wieder auf) Tatsdchlich ist die ideologische Basis des Konzepts der
"Sozialen Marktwirtschaft" der (deutsche) Ordoliberalismus. Dieser stellt — jeden-
falls in meinem Verstindnis — eine Variante des (und kein Gegenmodell zum) Neo-
liberalismus dar. Zwar betonen ordoliberale Okonomen wie insbesondere Walter
Eucken die Notwendigkeit eines starken Staats, doch soll dieser seine Stirke primér
fiir die Gewiahrleistung des freien Wettbewerbs und (damit) den Schutz der Eigen-
tumsordnung einsetzen, keinesfalls aber fiir den Aufbau eines umfassenden Sozial-
staats.
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Abb. 1: Entwicklungstendenzen in Westeuropa
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Die Finanzmérkte wurden grundlegend anders behandelt als die Giiter-
markte: Letztere wurden schrittweise liberalisiert (auf internationaler
Ebene durch die GATT-Runden), erstere bleiben strikt reguliert (etwa
durch Kontrolle des internationalen Kapitalverkehrs) oder ihrer zentralen
Funktion der Preisbildung beraubt (Devisenmarkt). Dank stabilem Dol-
larkurs schwankten auch die — in Dollar notierenden — Rohstoffpreise nur
wenig. Finanzspekulation hétte sich nur am Aktienmarkt entfalten kon-
nen, doch war auch dies — zumindest in Europa — faktisch unmoglich, da
die Kurse stagnierten. Zusétzlich lag der Zinssatz permanent und deutlich
unter der Wachstumsrate der Gesamtwirtschaft (siche Abb. 1 unten).

Unter diesen einander erginzenden Bedingungen konnte sich das Ge-
winnstreben, gewissermalen die ,.kapitalistische Kernenergie®, nur in der
Realwirtschaft entfalten, insbesondere durch unternehmerische Real-
investitionen. ,,Wirtschaftswunder ereignete sich: Was zu Beginn der
1950er Jahre in den meisten Lindern, insbesondere im noch kriegszer-
storten Deutschland und Osterreich, fiir utopisch gehalten wurde, Vollbe-
schiftigung, war am Ende des Jahrzehnts bereits erreicht: Die Arbeits-
losenquote lag bei 1%, selbst im Durchschnitt von Westeuropa insgesamt
betrug sie nur etwa 2% (siche Abb. 1).

Das hohe Mal3 an politischer und sozialer Kohdrenz wurde auch da-
durch erreicht, dass sich die Eliten in Politik, Medien und Politik an einer
gemeinsamen ,,Navigationskarte* orientierten, die im sozialen Bereich
durch die Grundsdtze der (praktizierten) Sozialen Marktwirtschaft ge-
pragt wurde und im Okonomischen Bereich durch die — wenn auch
gegeniiber dem Original stark verstimmelte — keynesianische Theorie.

In den 1950er und 1960er Jahren wurde der Sozialstaat stetig ausge-
baut, gleichzeitig ging die Staatsverschuldung (relativ zum BIP) stetig
zuriick (sieche Abb. 1 Mitte): In Deutschland entsprachen die Defizite des
Unternehmenssektors annihernd den Uberschiissen der Haushalte, der
Finanzierungssaldo des Staates war (daher) ausgeglichen (sieche auch
Abb. 11 in Abschnitt 5), bei einem negativen Zins-Wachstums-Differen-
tial ging daher die Staatsschuldenquote stetig zurtick.

Mit bewundernswerter Energie und Ausdauer bereiteten in dieser
Phase die (damaligen) ,,AuBBenseiter* Friedman und Hayek die neolibe-
rale Gegenoffensive vor. Hauptangriffspunkte waren die Regulierung der
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Finanzmairkte, insbesondere das System fester Wechselkurse, und die
Schadlichkeit von Vollbeschiftigungspolitik (,,Phillipskurven-Debatte*).”

Ende der 1960er Jahre setzt die neoliberale Gegenoffensive ein, para-
doxerweise gefordert durch den Erfolg des Realkapitalismus: Bei Vollbe-
schiftigung nahmen die Streiks zu, die Lohnquote stieg in Westeuropa
massiv (siche Abb. 1 oben), die Gewerkschaften forderten (mehr) Mitbe-
stimmung, ,,links* wurde schick unter Intellektuellen (1968 etc.), die So-
zialdemokratie bekam Aufwind und 1970 begann die Umweltbewegung
den Kapitalismus aus 6kologischer Sicht in Frage zu stellen (,,Club of
Rome*). All dies verstorte die Unternehmer(vertreter). Sie wurden wie-
der empfinglich fiir die Forderungen der neoliberalen Okonomen, Ge-
werkschaften und Sozialstaat konsequent zu schwichen.

Zur Legitimation des Interesses an einer Schwéchung des Sozialstaats
und einer Disziplinierung der Gewerkschaften konstruieren Friedman
und seine ,,Chicago Boys* drei Theorien:

— Da die Akteure auf Finanzmairkten rational agieren, kann es keine
destabilisierende Spekulation geben, diese Mérkte miissen daher voll-
standig de-reguliert werden, insbesondere das System fester Wechsel-
kurse gehort abgeschaftt.

— Eine aktive Wirtschaftspolitik ist hingegen schidlich und muss daher
an Regeln gebunden werden. Das einzige Ziel der Politik ist die Sta-
bilitdit von Geldwert und Staatsfinanzen. Fiir die Staatsschuld gilt:
,,Der Schuldner ist schuld*.

— Insbesondere eine Vollbeschiftigungspolitik ist sinnlos, ja sogar
schidlich. Denn es gebe eine ,natiirliche Arbeitslosenquote®. Ver-
sucht die Politik, die Arbeitslosigkeit unter dieses Niveau zu driicken,
stiege die Inflation.

Diese Thesen bzw. Empfehlungen wurden aus der um das Konzept der
rationalen Erwartungen erweiterten Allgemeinen Gleichgewichtstheorie
abgeleitet. Sie bildet die Basis fiir jene neoliberale ,,Navigationskarte®,
welche seit den 1970er Jahren in wachsendem Mal3 die akademischen
Lehrer (und damit eine Generation von Okonomie-Studenten), die Jour-

? Eine hervorragende Dokumentation und Analyse der inhaltlichen und strategi-
schen Konzepte der neoliberalen ,,master minds* sowie ihrer etappenweisen Umset-
zung bietet Stedman Jones (2012). Starker wirtschaftswissenschaftlich ausgerichtet
ist die Darstellung des Neoliberalismus von Schui — Blankenburg (2002).
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nalisten (die ,,second-hand-dealers in Hayek’s Propaganda-Konzept)
und schlieBlich die Wirtschaftspolitiker auf neoliberalen Kurs brachte.

Wihrend die Navigationskarte der 1950er und 1960er Jahre auf einen
Ausgleich gegensitzlicher Interessen abzielte und damit implizit die
Doppelnatur des Menschen als Individuum und als soziales Wesen zu be-
rlicksichtigen suchte, ist die neoliberale Navigationskarte durch eine ex-
treme Einseitigkeit charakterisiert: Der Mensch wird nur als Individuum
wahrgenommen (mit ,.there is no such thing as society” brachte dies
Margarete Thatcher auf den Punkt), nur ,,der Markt” und damit nur das
Konkurrenzprinzip solle 6konomische Prozesse steuern, nur individuelle
Eigenverantwortung kann Effizienz gewéhrleisten, sozialstaatlich-solida-
rische Losungen flihren zu Misswirtschaft und Entmiindigung des Biir-
gers (,,Der Weg zur Knechtschaft hiel der neoliberale Bestseller von
Hayek aus dem Jahr 1944).

Das neoliberale Programm wird in Etappen umgesetzt. Die Aufgabe
fester Wechselkurse fiihrt zu zwei Dollarentwertungen und zwei Olpreis-
schocks (siehe Abb. 2) und zwei Rezessionen (wie in Abb. 1 abzulesen).
Der gleichzeitige Anstieg von Inflation und Arbeitslosigkeit dient den
Monetaristen als empirischer ,,Beweis flir die Widerlegung des Keyne-
sianismus.

Anfang der 1980er Jahre erhohen die Notenbanken das Zinsniveau
zwecks Inflationsbekdmpfung so sehr, dass es in der EU seither fast per-
manent {iber der Wachstumsrate liegt (siche Abb. 1 unten). Gleichzeitig
wird das neoliberale Programm einer De-Regulierung der Finanzmarkte
fortgesetzt, die Schaffung unzahliger Finanzderivate erleichtert die Spe-
kulation, Wechselkurse, Rohstoffpreise, Aktienkurse und Zinssitze
schwanken immer mehr (Abb. 2 und 3).

Unter diesen Bedingungen verlagern die Unternehmen ihr Ge-
winnstreben von der Real- zur Finanzwirtschaft. Sie reduzieren ihre
Realinvestitionen und damit sowohl die Schaffung von Arbeitsplétzen als
auch ihr Finanzierungsdefizit, das Wirtschaftswachstum sinkt, die Ar-
beitslosigkeit steigt und damit auch das Staatsdefizit (Abb. 1 und 9 bis
11). Bei positivem Zins-Wachstums-Differential nimmt die Staatsschul-
denquote immer mehr zu, wie Abb. 1 Mitte fiir Westeuropa zeigt.
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Abb. 2: Dollarkurs und Erdolpreis
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Quelle: OECD, IMF. Oxford Econometrics. — 1) Gegeniiber DM, Franc, Pfund, Yen.

Ende der 1980er Jahre ist der Ubergang vom Real- zum Finanzkapita-
lismus abgeschlossen. Die Politik in der EU ist nicht mehr in der Lage,
die systemischen Ursachen des damit verbundenen Entstehens der
»Zwillingsprobleme* Arbeitslosigkeit und Staatsverschuldung zu erken-
nen (sieche auch Abb. 12 am Ende von Abschnitt 5). Aus der neoliberalen
Navigationskarte leitet sie stattdessen Symptomkuren ab: Regelbindung
der Fiskal- und Geldpolitik (Maastricht-Kriterien, Statut der EZB) sowie
weitere De-Regulierung der Finanz- und Arbeitsmérkte.

Die realwirtschaftliche Performance in der EU verschlechtert sich
weiter, gleichzeitig boomen die Finanzmérkte. Das ,,Lassen Sie Thr Geld
arbeiten* durchzieht alle Bereiche, von der (partiellen) Umstellung auf
eine kapitalgedeckte Altersvorsorge bis zur Ausbreitung der Derivatspe-
kulation von Amateuren.

Ein einziges GroBprojekt der EU widersetzt sich dem neoliberalen
Zeitgeist: Die Schaffung des Euro. Allerdings ist das Projekt in sich
widerspriichlich: Der Zusammenhalt der Wahrungsunion soll durch das
neoliberale Konzept einer Regelbindung der Politik gewihrleitet werden.
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Der Aktiencrash 2000 bis 2003 stellt das erste ,,Vorbeben* eines Zu-
sammenbruchs der finanzkapitalistischen Spielanordnung dar. Danach
erfolgt ihre finale Hochbliite: Drei Booms lassen Aktien-, Immobilien-
und Rohstoffvermdgen bis 2007 dramatisch steigen, auf die drei Bullen-
markte folgen drei Bérenmirkte. Erstmals seit 1929 sinken die drei
wichtigsten Vermogensarten gleichzeitig (Abb. 8 in Abschnitt 3).

Mit der durch die massive Vermdgensentwertung ausgeldsten Finanz-
und Wirtschaftskrise tritt das System in die Phase seiner langsamen
Selbstauflosung ein. Zwar aktivieren die Eliten in der Schockphase nach
der Lehman-Pleite ihr Langzeitgedichtnis und glauben, mit Banken- und
Konjunkturpaketen ganz anders zu handeln als ihre Vorginger Anfang
der 1930er Jahren. Da sie aber die systemischen Ursachen der Krise — die
finanzkapitalistische Spielanlage auf Basis der neoliberalen Navigations-
karte — nicht begreifen, bleiben diese unangetastet.

So diirfen die Finanzalchemisten mit der Spekulation gegen souveridne
Staaten ihr ,,Repertoire* sogar ausweiten: Die Zinsen steigen von Grie-
chenland tiber Irland bis Italien drastisch an.

Die Politik weist nicht die Spekulanten in die Schranke, sondern sich
selbst. Die Sparpolitik vertiefte die Krise weiter damit auch die wirt-
schaftliche Spaltung Europas.

Mit dem EU-Fiskalpakt gelingt den Eliten unter deutscher Fiihrung
ein grofer Schritt in der Umsetzung des neoliberale Programms: Die ,,Fi-
nanzalchemie®, bleibt unangetastet, die Politik versucht vielmehr, sich
das Wohlwollen ,,der Markte* durch Sparen zu erkaufen (,,Wir miissen
uns den Mirkten unterwerfen, damit wir nicht von den Mirkten be-
herrscht werden®). Aus dem ,,Primat der Politik* wird langsam der ,,Pri-
mat des Markts*, verharmlosend ,,marktkonforme Demokratie* genannt.

Alle wesentlichen Komponenten des Fiskalpakts stammen aus der
»3chule von Chicago*: Das Konzept einer ,,natiirlichen Arbeitslosen-
quote* dient als Basis fiir die Schétzung des ,,potential output® und damit
der strukturellen Haushaltsdefizite, eine diskretionér-antizyklische Fis-
kalpolitik wird unmoglich gemacht, die Politik wird an Regeln gebunden,
die (Finanz)Markte bleiben hingegen de-reguliert und es wird unterstellt,
dass eine Sparpolitik keinen ddmpfenden Effekt auf die Gesamtwirtschaft
hat. Milton Friedman hétte sich nicht trdumen lassen, dass viele seiner
Hauptforderungen bzw. -konzepte von 25 europdischen Regierungschefs
— in Sonntagsreden Verfechter des Europidischen Sozialmodells — in
einem Regelwerk zusammengefasst und beschlossen werden.



128 Stephan Schulmeister

Auf den Fiskalpakt soll der ,,Pakt fiir Wettbewerbsfahigkeit folgen,
die Vollendung des neoliberalen Programms: Die Arbeitsmérkte werden
de-reguliert, der Fliachentarifvertrag soll abgeschafft werden und weit-
gehend auch der Arbeitnehmerschutz, insbesondere der Kiindigungs-
schutz.

Der Verlust an Orientierung und Identitdt auf Seiten der europédischen
Eliten wird die Wirtschaft in eine Depression abgleiten lassen, verbunden
mit zunehmenden Spannungen zwischen dem ,,Lehrmeister Deutschland*
sowie seinen ,,Satelliten” und der Mehrzahl der EU-Léndern. Allerdings
wird die Krise milder ausfallen als in der 1930er Jahren, in erster Linie
weil sich der — nicht zuletzt auf Grund der Weltwirtschaftskrise — ausge-
baute Sozialstaat einen dramatischen Einbruch der Wirtschaft verhindern
wird.

3 Dynamik der ,,asset prices  und ihre Folgen®

Alle auf Finanzmérkten gebildeten ,,asset prices* wie Wechselkurse,
Rohstoff(derivat)preise und Aktienkurse schwanken zumeist um ,,under-
lying trends® (,,Seitwértsbewegungen sind untypisch). Glittet man die
Kurse mit Hilfe gleitender Durchschnitte, so werden die ,,underlying
trends* offenkundig.

Das Phianomen des ,trending™ wiederholt sich auf unterschiedlichen
Zeitskalen. Dabei gilt: Die kurzfristige Volatilitit um den Trend ist umso
hoher, je hoher die Datenfrequenz ist (sie ist etwa bei Minutenkursen viel
groBer als bei Tageskursen — wie die Abb. 4 bis 7 zeigen).

Langfristige Trends nach oben bzw. unten (,,bulls* und ,bears”) er-
geben sich aus der Akkumulation von Kursschiiben (,,price runs“, das
sind monotone Preisbewegungen auf Basis gleitender Durchschnitte),
welche liber mehrere Jahre in eine Richtung ldnger dauern als in die
Gegenrichtung (siehe den Zyklus des Dollar-Euro-Kurses zwischen 1999
und 2005 in Abb. 2).

? In diesem Abschnitt fasse ich die wichtigsten Ergebnisse verschiedener Studien zu
Erwartungsbildung, Transaktionsverhalten, Spekulationssystemen und Preisdyna-
mik auf Aktien-, Devisen- und Rohstoffderivatmirkten zusammen, die ich in den
vergangenen 25 Jahren erstellt habe. Eine kompakte Darstellung samt Literaturver-
weisen zu diesen und anderen Studien findet sich in Schulmeister, 2010B.
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Abb: 3: Boom und Bust der Aktienkurse
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Quelle: Yahoo Finance.

Dieses Entwicklungsmuster zeigt sich auf unterschiedlichen Zeitskalen.
So resultiert ein Aufwirtstrend auf Basis von Tagesdaten aus der Akku-
mulation von Kursschiiben auf Basis von 30-Minuten-Daten, welche
nach oben ldnger dauern als nach unten.

Ausloser von Kursschiiben sind neue Informationen (,,news*), insbe-
sondere iiber die fiir den jeweiligen ,,asset price relevanten ,,Fundamen-
talvariablen®. Trifft eine solche Nachricht ein, schitzen die einzelnen
Héndler innerhalb von Sekunden ab, wie die Mehrheit der anderen
Héndler reagieren wird. Erwartet ein Handler, dass die Mehrheit einen
Kursanstieg erwartet, so wird er das entsprechende ,,asset” kaufen
(Keynes’ ,,beauty contest™ — Keynes, 1936, p. 156).

Um die Komplexitit extrem rascher Spekulationsentscheidungen auf
jenes Minimum zu reduzieren, das ausreicht, um Gewinne zu machen,
bilden Handler auf Grund von ,,news* lediglich Erwartungen iiber die



130

S&P 500

1540

1520

1500

1480

1460

1440

1420

Stephan Schulmeister

Abb. 4: Trending von Aktienkursen: S&P 500
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Auf einen von ,news™ ausgelosten Kursanstieg(-riickgang) folgt eine
»Kaskade* von Kauf(Verkaufs)signalen von ,trend-following technical
trading systems®, zuerst produzieren die besonders kursreagiblen
(,,schnellen”) Modelle auf Basis hochfrequenter Kursdaten Handelssig-
nale, zum Schluss die ,,Jlangsamen* Modelle auf Basis von Stunden- oder
Tagesdaten. Die Exekution dieser ,trading signals® verstirkt in einem
Riickkoppelungsprozess die Kursbewegung, sie entwickelt sich zu einem
Trend.”

Haufig setzt sich ein Trend fort, nachdem bereits alle technischen
Modelle eine dem Trend entsprechende offene (=spekulative) Position
bezogen haben. Dieses Phidnomen ist in erster Linie auf den ,,Mitlaufer-
effekt von Amateuren zuriickzufiihren — diese springen in der Regel
spéter auf einen Trend auf als die professionellen Handler.

Je langer ein Trend anhilt, desto mehr verliert er an Dynamik. Dieses
,fading-out* niitzen die ,,contrarian strategies* der technischen Analyse.
Sie produzieren Verkaufs(Kauf)signale in der Spitphase eines Auf-
wirts(Abwirts)trends, spekulieren also auf sein ,,Kippen®. Die Exekution
dieser Signale tragt dann zu einem Richtungswechsel bei.

Die Abfolge solcher Kursschiibe ldsst sich auf jeder Zeitskala be-
obachten. Aus ihrem Zusammenwirken ergeben sich mehrjahrige Trends:
Minutentrends in die gleiche Richtung, unterbrochen von kiirzeren
Gegenbewegungen, addieren sich zu einem Stundentrend, mehrere Stun-
dentrends zu Tagestrends, u. s. f. Auf Basis von Jahresdaten nimmt die-
ser Prozess die Gestalt mehrjéhriger ,,bull markets® und ,,bear markets*
an. Dies gilt fiir Wechselkurse (Abb. 5) genauso wie fiir Erddlpreise
(Abb. 6) und agrarische Rohstoffpreise (Abb. 7).

4 Technical trading systems* zielen darauf ab, das Phdanomen des ,,trending®™ von
»asset prices” profitabel auszuniitzen. Dabei sind zwei Ansidtze zu unterscheiden:
,Irend-following systems* versuchen, in einer Frithphase eines Trends ,aufzu-
springen®, ,,contrarian systems™ spekulieren umgekehrt in der Spétphase eines
Trends auf einen Richtungswechsel. In den vergangenen 25 Jahren wurde die
»technische Analyse® zu der am meisten verwendeten Handelstechnik Dazu haben
mehrere Faktoren beigetragen: Die ,,universelle” Einsetzbarkeit dieser Systeme (auf
jeder Zeitskala), die Beschleunigung beim Zugang zu ,,real time data* und bei der
Exekution von ,,trading signals“ (insbesondere durch das Internet) sowie die stetige
Verbesserung von computergestiitzter ,.trading software. Abbildungen 2 und 4
zeigen, wie ein besonders einfaches ,,moving-average-model* (MA-Modell) Wech-
selkurstrends ausniitzen kann: Wenn immer der aktuelle Kurs den gleitenden 50-
Tage-Durchschnitt von oben (unten) durchbricht, wird verkauft (gekauft).
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Abb. 5: Trending von Wechselkursen: Dollar/Euro-Kurs
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Die Tatsache, dass iiber einen lingeren Zeitraum Kursschiibe in eine
Richtung ldnger dauern als in die Gegenrichtung, spiegelt die Tatsache
wider, dass auf Finanzmirkten zumeist ein mittel- bis langerfristiger ,,ex-
pectational bias“ herrscht, im professionellen Jargon als ,,bullishness*
bzw. ,,bearishness* bezeichnet. Dieser ,,bias“ bedeutet, dass Marktteil-
nehmer ,,ceteris paribus® eher eine Aufwertung bzw. eine Abwertung des
jeweiligen ,,asset* erwarten.

Die Etablierung einer solchen ,,asymmetrischen Marktstimmung* wird
von vielen Faktoren beeinflusst. So nimmt die Wahrscheinlichkeit fiir
einen ,,Stimmungswechsel”“ mit dem Ausmal} des ,,Overshooting® zu.
Dabei werden nicht nur die Logik von Zyklen wirksam (,,what comes up,
must come down*), sondern auch 6konomische Auswirkungen einer an-
haltenden Uber- oder Unterbewertung des jeweiligen ,,assets”. So wird
eine ausgeprigte Uberbewertung einer Wihrung die Leistungsbilanz des
entsprechenden Landes verschlechtern und sein Wirtschaftswachstum
dampfen. Das Umgekehrte gilt fiir das Land mit der unterbewerteten
Wihrung. Je mehr sich dieses realwirtschaftliche Ungleichgewicht aus-
weitet, umso eher wird eine ,korrigierende” Wechselkursentwicklung
erwartet.

Auch emotionelle Faktoren spielen eine wesentliche Rolle. Entschei-
dend dabei ist, dass die individuellen Stimmungsschwankungen auf viel-
faltige Weise sozial ,,gebiindelt“ werden (durch den ,,common (non)
sense” der Analysten, die Rating Agenturen, die Finanznachrichten-
dienste, etc.).

Ein Boom auf den Aktienmirkten wird zusatzlich dadurch gestérkt,
dass ,,Experten” die Besonderheit des aktuellen Booms hervorkehren,
und so die historische Erfahrung in den Hintergrund dréngen, dass jedem
Boom ein Bust folgt. So wurde in den spiten 1990er Jahren der Aktien-
bubble mit dem Anbruch eines neuen 6konomischen Zeitalters ,,erklart*,
in dem es keine Krisen mehr gébe (,,new economy*).

Die Dominanz einer ,,asymmetrischen Marktstimmung* verursacht bei
den Marktteilnehmern eine ,,selektive Wahrnehmung®: Auf ,news®, die
der Marktstimmung entsprechen, wird viel stirker reagiert als auf
gegenteilige Nachrichten (etwa auch im Hinblick auf das eingesetzte
»Spielkapital®).
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Abb. 6: Trending der Erdélpreise
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Der durch die jeweilige ,,Marktstimmung® verursachte ,,bias*“ in der
Wahrnehmung von ,news” und in dem dadurch ausgelosten Trans-
aktionsverhalten hat folgende Konsequenzen: Kursschiibe, welche der
,Marktstimmung® entsprechen, dauern langer als die Gegenbewegungen.
Diese Differenz ldsst ,,asset prices” liber mehrere Jahre steigen oder fal-
len, die Abfolge der entsprechenden ,,bull markets* und ,,bear markets*
ergibt das typische Muster der langfristigen Dynamik spekulativer Preise:
Sie schwanken in irreguldren Zyklen um den Bereich des realwirtschaft-
lichen Gleichgewichts ohne eine Tendenz, zu diesem Gleichgewicht zu
konvergieren.

Nach 40 Jahren zunehmend ,befreiter Finanzmairkte ist der empiri-
sche Befund fiir simtliche auf Finanzmirkten gehandelten ,,asset prices*
desastros fiir die herrschende Gleichgewichtstheorie:

— Die Preise folgen keinem Zufallsprozess (,,random walk®).

— Die am weitesten verbreitete Handelstechnik ist die ,,technical analy-
sis“ in ihren unterschiedlichen Formen — von der Interpretation von
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Chart-Konfigurationen bis zu computergesteuerten ,,automated trading
systems®. Diese Methoden werten nur die Information vergangener
Preise aus. Gleichzeitig definiert die herrschende Gleichgewichtstheo-
rie einen Markt als nicht einmal schwach effizient, wenn man auf
Basis vergangener Preise Spekulationsgewinne erzielen kann. Daraus
folgt: Sind ,,trading rules* tatsdchlich profitabel (dafiir spricht die Pra-
xis und eine grofe Zahl empirischer Studien; siehe Schulmeister,
2010B), so wiren die ,,freiesten* Markte nicht einmal schwach effi-
zient. Oder diese Verfahren sind nicht profitabel, dann trifft die — fiir
die herrschende Theorie fundamentale — Annahme rationaler Erwar-
tungen nicht zu.

Abb: 7: Trending der Nahrungsmittelpreise
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— Das langfristige ,,overshooting* von Wechselkursen, Rohstoffpreisen
und Aktienkursen wird dadurch realisiert, dass wihrend eines ,,bull
(bear) market* Kursschiibe nach oben (unten) langer dauern als Ge-
genbewegungen. Dieses Muster in der Dynamik spekulativer Preise
widerspricht den Erwartungen der ,,efficient market hypothesis®. Denn
nach dieser Theorie reflektiert jeder ,,asset price” alle zum jeweiligen
Zeitpunkt vorhandenen Informationen, Preisverdnderungen ergeben
sich aus neuen Informationen und diese lassen den Preis sofort
(,,instantaneously*) zum neuen Fundamentalgleichgewicht springen.

— Die Gleichgewichtsokonomie unter rationalen Erwartungen kann
zyklische Schwankungen von ,,asset prices” um ihr fundamentales
Gleichgewicht nicht erkldren. Denn sie kennt nur zwei Preispfade:
Konvergenz zum fundamentalen Gleichgewicht oder einen Bubble.
Somit ist genau jenes Phdnomen, das empirisch am besten beobacht-
bar ist, und von Marktteilnehmern als Abfolge von ,bulls* und
,bears® klar benannt wird, in der herrschenden Theorie ,,nicht vorge-
sehen®.

Der fundamentale Unterschied zwischen der Spielanordnung in den
1950er bis 1970er Jahren einerseits und jener in den nachfolgenden Jahr-
zehnten kommt im Verhéltnis von Realkapitalbildung der Aktiengesell-
schaften zu Borsenbewertung markant zum Ausdruck. In der Prosperi-
tatsphase konzentrierte sich das unternehmerische Gewinnstreben auf
realwirtschaftliche Aktivititen. Dementsprechend stieg der Wert des
Kapitalstocks der Aktiengesellschaften ebenso wie ihr Netto-Gesamtwert
in Deutschland zwischen 1960 und 1980 auf das Siebenfache, gleichzei-
tig stagnierten die Aktienkurse, dank positiver Netto-Emissionen nahm
der Borsenwert (Markkapitalisierung) zu, allerdings nur auf das Doppelte
(Abb. 9). Im Zeitalter des Realkapitals ging also der Borsenwert der
Aktiengesellschaften relativ zu ihrem Netto-Gesamtwert stark zuriick.’
Der nachfolgende Aktienboom verursachte eine zunehmende Uber-
bewertung der Kurse: Zwischen 1982 und 1999 — also bis vor dem ersten
Crash — stieg der Borsenwert der Aktiengesellschaften auf etwa das

> Der Netto-Gesamtwert ergibt sich als Summe des Realkapitals zu laufenden
Marktpreisen plus Finanzaktiva minus Finanzpassiva — er wird als ,,proxy* fiir den
»fundamentalen Unternehmenswert verwendet (zu seiner Berechnung siche Schul-
meister, 2003).
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Zwolffache, der Wert ihres Realkapitals und ihr Netto-Gesamtwert aber
nur auf das Doppelte (Abb. 9). Seither stagniert der Wert des Realkapi-
tals, wihrend Aktienkurse und Borsenwerte zwei ausgepriagte Tal- und
Bergfahrten ,.hinlegten® (fiir den jiingsten Boom siehe auch Abb. 3).

Abb. 8: Dynamik der Vermogenspreise
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Die wachsende Bedeutung ,,selbstreferentieller Geldvermehrung® durch
immer schnellere Finanzspekulation wird durch die Entwicklung der
globalen Finanztransaktionen bestétigt: [hr Volumen seit 1990 vom 16-
fachen des Welt-BIP auf das 67-fache an. Am meisten boomten die
Transaktionen mit borsengehandelten Derivaten. Diese standardisierten
und elektronisch gehandelten Instrumente eigen sich ideal fiir das
schnelle und iiberwiegend computergesteuerte Spekulieren.
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In keinem anderen Bereich der Okonomie ist — in meiner Einschiit-
zung — der Widerspruch zwischen den Annahmen der Gleichgewichts-
theorie und der empirischen Evidenz so ausgepriagt wie bei der Dynamik
der ,asset prices”. Gleichzeitig hat die Stabilitdt bzw. Instabilitidt von
Wechselkursen, Rohstoffpreisen, Anleihekursen/Zinssdtzen und Aktien-
kursen den groBten Einfluss auf die Allokation unternehmerischer Akti-
vitdten zwischen der Realwirtschaft (insbesondere durch ldngerfristig
orientierte Realinvestitionen) und der Finanzwirtschaft (Insbesondere
durch kurzfristig orientierte Finanzspekulation). Dieser Einfluss wird
sowohl {iber einen strukturellen als auch einen konjunkturellen ,,Trans-
missionskanal® wirksam.

Der erste Zusammenhang besteht darin, dass die Instabilitit der fiir
(genuin) unternehmerische Aktivititen wichtigsten Preise per se — also
unabhingig davon, ob sie fallen oder steigen — Unsicherheit produziert
und damit die Bereitschaft zu ldngerfristiger und illiquider Vermdgens-
bildung ddmpft und die Anreize zu kurzfristiger Finanzspekulation er-
hoht. Dabei besteht folgende Wechselwirkung: Je instabiler sich die
»asset prices” entwickeln, desto stirker ist der Anreiz zu Finanzspekula-
tion, und je mehr spekuliert wird, desto instabiler entwickeln sich diese
Preise. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass zusitzlich die Notenbanken seit
Ende der 1970er Jahre durch starke Leitzinsdnderungen zur strukturellen
Finanzinstabilitit beugetragen haben.

Der zweite Zusammenhang besteht darin, dass saimtliche Rezessionen
seit Anfang der 1970er Jahre durch massive Bewegungen einzelner
,»asset prices* ausgeldst und durch Reaktionen der Wirtschaftspolitik ent-
sprechend der neoliberalen Navigationskarte verschirft wurden (mit jeder
Krise sinkt dir Bereitschaft der Unternehmer zur langfristigen Bindung
an — illiquide — Realkapital) :

— Die beiden Dollarentwertungen der 1970er Jahre trugen wesentlich
zum Auftreten der beiden ,,Olpreisschocks® bei (siche dazu Abb. 2),
die ihrerseits eine drastische Inflationsbeschleunigung und zwei Re-
zessionen nach sich zogen. Darauf reagierte die Geldpolitik 1980 mit
einer Hochzinspolitik, welche erhebliche Langzeitwirkung entfaltete.

— Die Rezession Anfang der 1990er Jahre wurde durch den Zusammen-
bruch des ,,exchange rate mechanism* in Europa mitverursacht, zu
dem sowohl die Hochzinspolitik der Bundesbank als auch Devisen-
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spekulationen beigetragen haben (legendir wurde jene von George
Soros gegen das britische Pfund).

— Die Rezession 2000/2001 wurde durch das Kippen des 18 Jahre
dauernden Aktien-Bullenmarkts in einem Bérenmarkt ausgelost (Abb.
3).

— Die (systemische) Hauptursache der ,,grolen Rezession* 2008/2009
besteht darin, dass gleichzeitig drei Bullenmaérkte (Aktien, Rohstoffe,
Immobilien) in drei Barenmérkte kippten und damit die groBte Ver-
mogensentwertung seit den 1930er Jahren verursachten (Abb. 8).°

Der ,,Aufbau* des Krisenpotentials durch drei Bullenmirkte vor 2007
und seine ,,Entladung® in Gestalt dreier Barenmaérkte danach verdeutlicht
den systemischen Charakter der Krise (die Turbulenzen am US-Hypo-
thekenmarkt haben diese lediglich ausgeldst). Die Abfolge von ,,booms*
und ,,busts* auf Vermogensmérkten ist ein essentielles Element in einem
System, in dem freie Finanzmaérkte das Gewinnstreben von Aktivitdten in
der Realwirtschaft zu Finanzspekulation verlagern (,,Lassen wir unser
Geld arbeiten®). Langfristig werden in einer solchen Spielanordnung
immer mehr Finanzaktiva geschaffen, die nicht durch reale Werte ge-
deckt sind. Dies ist der dritte ,,Transmissionskanal®, iiber den freie ,,asset
markets“ die gesamtwirtschaftliche Performance verschlechtern und den
Boden bereiten fiir eine schwere Krise.

Die Bildung von solchem ,,fiktiven Kapital*“ (Karl Marx) erfolgt am
Anfang primédr durch Aufwertungen (Bullenmirkte), unvermeidliche Ent-
wertungen durch Bédrenmirkte konnen zunéchst von parallelen Bullen-
mirkten kompensiert werden (so wurde die Aktienentwertung in den
USA 2000/2003 durch den anhaltenden Boom der Immobilienpreise aus-
geglichen — Abb. 8). Friiher oder spiter kommt es aber zu einer Synchro-
nisierung wichtiger Bullenmédrkte und damit auch der nachfolgenden
Biarenmarkte. Dies fithrt durch Wirtschaftseinbruch, Konjunkturpakete

® Die Koinzidenz einer gleichzeitigen Entwertung von Aktien, Immobilien und
Rohstoffen trat historisch zuletzt zwischen 1929 und 1933 auf. Wéhrend die US-
Politik nach dem Aktiencrash im Gefolge der Lehman-Pleite nur einige Tage
brauchte, um die Gefahr einer generellen Finanzschmelze samt Abrutschens in eine
Depression zu begreifen, bendtigte die Politik in Europa und insbesondere in
Deutschland wesentlich ldnger (noch im November 2008 lehnte Merkel ein Kon-
junkturpaket ab).



140 Stephan Schulmeister

und Bankenrettungen zu einem massiven Anstieg der nach Karl Marx
hochsten Form von fiktivem Kapital, der Staatsverschuldung.

Abb. 9: Aktien und Realvermégen deutscher Aktiengesellschaften
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Quelle: Federal Reserve Bank, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt Wies-
baden.
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Abb. 10: Kapitalbildung der nicht-finanziellen Unternehmen in

Deutschland
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Quelle: Deutsche Bundesbank, destatis, WIFO.

4 Im , neoliberalen Wechselschritt* in die grofe Krise

Uber diese drei Transmissionskanile hat die — durch die neoliberale
Navigationskarte legitimierte — Ent-Fesselung der Finanzmirkte immer
mehr Probleme fiir die Realwirtschaft geschaffen. Die Politik reagierte
darauf mit MaBBnahmen, die aus der gleichen Navigationskarte abgeleitet
wurden, und so einen weiteren Schritt in der Durchsetzung des neolibe-
ralen Reformprogramms ermoglichte. Ich nenne dies den ,,neoliberalen
Wechselschritt*:

— Schritt A: Auf Grund ,,wissenschaftlicher Empfehlungen — insbeson-
dere in Bezug auf die ,,Befreiung™ der Finanzmérkte — werden Prob-
leme geschaffen.

— Schritt B: Diese Probleme werden fiir eine Verschiarfung der neo-
liberalen Politik geniitzt.
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— Einige Beispiel fiir diese ,,Wechselschritte® auf dem Weg in die gro3e
Krise, der 1971 begonnen hat.

Schritt A: Jahrelang hatten die neoliberalen ,,master minds* die Aufgabe
fester Wechselkurse gefordert, 1971 war es soweit. In der Folge verliert
der Dollar 25% an Wert. Im Herbst 1973 reagieren die Erdolexporteure
darauf mit dem ersten Olpreisschock. Folgen: Rezession, Arbeitslosigkeit
und Inflation steigen (Abb. 2).

Schritt B: Diese Konstellation wird als Widerlegung des Keynesia-
nismus ,,verwertet".

Schritt A: Zwischen 1976 und 1978 verliert der Dollar wieder 25% an
Wert, 1979 kommt es zum zweiten ,,Olpreisschock und damit neuerlich
zu einer Rezession samt massiver Inflationsbeschleunigung (Abb. 2).

Schritt B: Dies veranlasst die Notenbanken zu einer massiven Hoch-
zinspolitik, seither liegt der Zinssatz in Europa nahezu permanent iiber
der Wachstumsrate (Abb. 1).

Schritt A: Die Finanzinnovationen (Derivate) der 1980er Jahre fordern
die Spekulation mit Aktien, Rohstoffpreisen, Zinssidtzen und Wechsel-
kursen. Dies ddmpft gemeinsam mit dem positiven Zins-Wachstums-Dif-
ferential die Realkapitalbildung und das Wirtschaftswachstum, Arbeits-
losigkeit und Staatsverschuldung steigen (Abb. 1 und 9 bis 11).

Schritt B: Dies ldsst die Eliten in Europa Anfang der 1990er Jahre
,wach® werden: So kann es nicht weiter gehen, der Staat muss sparen
(Maastricht-Kriterien), insbesondere im Sozialbereich.

Schritt A: Die Schwéchung des Sozialstaats und boomende Finanz-
mérkte machen die Verteilung von Einkommen und Vermdgen immer
ungleicher, dies ddmpft die Konsumnachfrage. Gleichzeitig ddmpfen
hohen Renditen auf Finanzveranlagung die Realinvestitionen.

Schritt B: Die steigende Arbeitslosigkeit wird mit der Ausweitung
prekérer Jobs ,,bekdmpft. Auf die Belastung der Sozialbudgets reagiert
die Politik mit Kiirzungen bei der sozialstaatlichen Altersversorgung und
der Arbeitslosenversicherung.

Schritt A: Der nunmehr geschwichte Sozialstaat wird von den neo-
liberalen Okonomen (nunmehr die groe Mehrheit) als Beweis angefiihrt,
dass man individuell vorsorgen muss. Die Expansion der Pensionsfonds
néhrt den Aktienboom der 1990er Jahre und verstiarkt nach der ,,Korrek-
tur 2001/2003 einen weiteren Boom, der Ende 2007 kollabiert (Abb. 3
und 8).
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Schritt B: ,,Strukturelle Gewinner dieser Versuche, Geld ,,arbeiten*
zu lassen, sind die Profis im Finanzsektor. Ihre Aktivititen sind es, die
von den neoliberalen ,,master minds* wissenschaftlich legitimiert worden
waren.

Schritt A: Nach der ,,Korrektur 2001/2003 brachte die Hochbliite der
,Finanzalchemie® immer mehr und immer komplexere Produkte auf den
Markt, die ,,collateral debt obligations* (CDOs) und die ,,credit default
swaps‘ (CDSs) boomten besonders stark.

Schritt B: Die CDOs in Gestalt der ,mortgage backed securities*
(MBSs) trugen wesentlich zum Ausmal} des Preis- und Investitionsboom
am US-Immobilienmarkt bei, dessen Zusammenbruch die grofle Krise
ausloste. Die CDSs verschirften die Finanzkrise und erleichterten den
,Finanzalchemisten“ in der Folge die Spekulation auf den Bankrott ein-
zelner Euro-Staaten.

Schritt A: Durch die Expansion des Finanzsektors sind seine wich-
tigsten Akteure so grofl geworden, dass sie bei drohender Insolvenz ge-
rettet werden miissen (,,too big to fail*).

Schritt B: Darauf vertrauend intensivieren die ,,Finanzalchemisten®
die ,selbstreferentielle Geldvermehrung. Sie konnen dafiir nicht nur
Teile jener Mittel verwenden, die zu ihrer Rettung aufgebracht wurden,
sondern profitieren auch von den extrem niedrigen Leitzinsen, mit denen
die Notenbanken eigentlich die Kredite fiir die Realwirtschaft verbilligen
wollten.

Seit Ausbruch der Eurokrise ist Europa in die Phase des finalen
Wechselschritts eingetreten:

Schritt A: Uber einen Zeitraum von vier Jahrzehnten hat die Umset-
zung der neoliberalen Empfehlungen die bedriickendsten Probleme an-
wachsen lassen, insbesondere Arbeitslosigkeit, Staatsverschuldung, so-
ziale Ungleichheit, aber auch die Verschlechterung der Umweltbedin-
gungen. Gleichzeitig hat das ,,Lassen Sie Ihr Geld arbeiten* das Potential
fiir die groBe Krise aufgebaut.

Schritt B: Die neoliberalen Okonomen und Politiker fordern nun zur
Bewiltigung der Krise jene Therapien ein, die Teil der Krankheit sind:
Senkung der Staatsausgaben, umfassende Privatisierung, Schonung der
Finanzvermogen, keine Erhdhung des Spitzensteuersatzes oder sonstiger
Beitrdge der Bestverdiener (,,Leistungstrager*).
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Abb. 11: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssalden in Deutschland
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Quelle: Deutsche Bundesbank (bereinigt um den Sondereffekt der Auflosung der Treu-
handanstalt 1995 und der UMTS-Lizenzzahlungen 2000).

Sollten diese Maflnahmen umgesetzt werden, so werden die neoliberalen
Eliten jene Probleme, die in hohem Mall durch ihre Empfehlungen
verursacht wurden, ein letztes Mal ausniitzen konnen, um ihre politischen
Intentionen endgiiltig durchzusetzen. Im Falle der Umsetzung einer pri-
mér ausgabenseitigen Konsolidierung werden nunmehr alle Sektoren ver-
suchen, ithre Lage durch Verbesserung ihres Finanzierungssaldos abzu-
sichern:

— Ein weiterer Riickzug des Staates wird die Haushalte veranlassen,
individuell vorzusorgen, also mehr zu sparen.

— Die Unternehmen werden angesichts schwacher Nachfrage der 6ffent-
lichen und privaten Haushalte, miBiger Exportentwicklung und relativ
hoher Kreditkosten ihre Investitionskredite eher weiter reduzieren als
ausweiten.
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— Auch das jeweilige Ausland versucht, seine Leistungsbilanz zu ver-
bessern, innerhalb Europas insbesondere die Mittelmeerlidnder, auf
globaler Ebene insbesondere die USA.

Diese Konstellation ist der Stoff, aus dem sich Depressionen entwickeln
— und wir stehen ja erst am Anfang der Talsohle im langfristigen Ent-
wicklungszyklus (gewissermaflen analog zu 1931: ,recovery is just
around the corner®).

Die letzten zwei Seiten habe ich aus meinem im Friithjahr 2010 er-
schienen Buch ,,Mitten in der groBen Krise — ein ,New Deal‘ fiir Europa“
entnommen (leicht gekiirzt). Die nachfolgende Entwicklung hat meine
Befiirchtungen in dreifacher Weise tibertroffen:

Mit dem Fiskalpakt wurde die Sparpolitik als fiir 25 EU-Staaten ver-
bindliches Regelwerk ,,auf ewig* verankert. Zwar kann er unter finanz-
kapitalistischen Bedingungen gar nicht eingehalten werden, doch be-
schleunigen die Sparversuche den Gang in die Depression (wie die Ent-
wicklung in Siideuropa deutlich macht).

Mit dem geplanten ,,Pakt fiir Wettbewerbsfahigkeit” ist eine radikale
Liberalisierung der europédischen Arbeitsmirkte intendiert, insbesondere
eine Abschaffung der Tarifvertrdge und eine Lockerung (oder gar Besei-
tigung?) des Kiindigungsschutzes. Dies muss unter finanzkapitalistischen
Rahmenbedingungen im Allgemeinen und der aktuellen Wirtschaftslage
im Besonderen zu einem massiven Anstieg der Arbeitslosigkeit fiihren.

Mit diesen Regelbindungen der Politik wird der Spielraum demokrati-
scher Entscheidungsprozesse eingeschriankt. Damit kommt das neolibe-
rale Programm seinem Endziel ndher: Im Konfliktfall zwischen der indi-
viduellen Freiheit des Biirgers und der Freiheit der Markte (beide bedin-
gen einander im neoliberalen Weltbild) einerseits und demokratischen
Mehrheitsentscheidungen, soll die Freiheit Vorrang vor der Demokratie
haben.’

7 Niemand hat dies konsequenter eingefordert und ausfithrlicher begriindet als
Hayek. Daher schlug er die Schaffung einer ,,jury* vor, gewissermalien ein Rat der
Weisen, welcher Grundregeln fiir das Zusammenleben der Menschen festlegt, wel-
che auf dem Prinzip der individuellen Freiheit und (damit) der Marktfreiheit basie-
ren (Hayek, 1980). Dieser Rat sollte an Stelle bzw. liber dem Parlament agieren,
parlamentarische Mehrheitsentscheidungen, welche dem — negativen und aus-
schlieBlich individuellen — Freiheitsbegriff Hayek’s widersprechen, wéren dann
nicht mehr méglich wie etwa eine Pflichtmitgliedschaft in der Sozialversicherung.
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Abb: 12: Entwicklung der ,, Zwillingsprobleme *“ Arbeitslosigkeit
und Staatsverschuldung in Westeuropa
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Quelle: OECD, Eurostat, WIFO

5 Realkapital und Finanzkapital:
Unterschiedliche Ziele und Wirkungen

Die meisten gesellschaftlichen Weltanschauungen, welche Interessen-
gegensitze und ihre Interaktion beriicksichtigen (vom Marxismus bis zur
Katholischen Soziallehre), unterscheiden zwei Arten der Beteiligung am
Produktionsprozess, Kapital und Arbeit, und damit zwei Klassen und
Interessen. Dieser Sichtweise soll hier eine Alternative gegeniibergestellt
werden, welche davon ausgeht, dass die 6konomischen Interessen der
»Kapitalisten fundamental unterschiedlich sind, je nachdem, ob sie ihr
Vermogen in Real- oder Finanzkapital anlegen:

Die ,,Troika“ der ,,Weisen* von EZB, Europdischer Kommission und IWF kann als
Vorldufer von Hayek’s ,,jury angesehen werden.
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— Realkapital ist das in Produktionsmitteln angelegte Vermdgen, das
teilweise durch Fremdkapital bzw. durch handelbares Eigenkapital
(Aktien) finanziert wird. Die Rendite auf das Realkapital ist umso
hoher, je niedriger der reale Zinssatz und der reale Wechselkurs sind
sowie die Rohstoffpreise bzw. je stirker diese Preise sinken. Da (tra-
ditionelle) Unternehmer (,,Realkapitalisten”) ihren Gewinn auf
Giitermérkten machen, profitieren sie generell von stabilen monetédren
Rahmenbedingungen, insbesondere in Bezug auf Wechselkurse, Zins-
sdtze und Rohstoffpreise.

— Finanzkapital ist das auf Finanzmirkten angelegte Vermogen, sei es
zum Zweck der — direkten oder indirekten — Finanzierung von Unter-
nehmen, Haushalten oder des Staates, sei es zum Zweck der Spekula-
tion auf den Aktien-, Devisen-, Anleihen- und Rohstoffmérkten. Die
Rendite auf das Finanzkapital ist umso hoher, je hoher der Zinssatz ist
und je stirker der Wert des jeweiligen Finanztitels (,,financial asset™)
durch Steigerung der Aktien- oder Anleihenkurse zunimmt bzw. durch
Aufwertung jener Wihrung, in der das ,,asset* gehalten wird.

Welche Vermdgenswerte gehoren nun konkret zum ,,Finanzkapital“? Zu-
nichst alle Finanzvermdgen der Haushalte wie Bankguthaben (ein-
schlieBlich Sparbiicher), Aktien, Anleihen und Anteile an Investment-
Fonds. Zum Finanzkapital gehoren natiirlich auch die Finanzaktiva der
nicht-finanziellen Unternehmen. Auch der Staat hilt Finanzaktiva, in
erster Linie fiir den Zahlungsverkehr sowie Forderungen aus Krediten an
Unternehmer (Wirtschaftsforderung) und Haushalte (Wohnbauférderung,
Studienforderung, ec.). Die finanziellen Unternehmen fungieren als
,,Vermittler oder , Finanzintermedidre®: Sie halten auf der Passivseite
hauptsichlich die Guthaben der Haushalte und legen sie in Form von
Krediten an, in erster Linie an Unternchmen, aber auch an Haushalte.
Auch halten die Banken zusitzlich andere Finanzaktiva wie Aktien oder
Anleihen.

Aggregiert man die Bilanzen der vier Sektoren zur Bilanz der gesam-
ten (geschlossenen) Volkswirtschaft, so saldieren sich alle Finanzaktiva
und -passiva und es ergibt sich: Das Gesamtvermodgen einer Gesellschaft
besteht ausschlielich aus ihren realen Vermdgenswerten, dem Real-
kapital der Haushalte, der Unternehmen, der Banken und des Staates.
Dieses Realvermogen ist Eigenkapital, also Eigentum, der Bevolkerung
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in ihrer Gesamtheit, direkt als Haushalte und indirekt als Eigentum
»ihres Staates. Ein ,,eigenstidndiges* Finanzkapital existiert nicht.

Eine Gesellschaft kann somit durch Bildung von Finanzkapital nicht
zu mehr Wohlstand gelangen. Zwar konnen im Fall einer offenen Wirt-
schaft einzelne Léander ihre Leistungsbilanziiberschiisse in anderen Lén-
dern als Finanzkapital veranlagen, doch haben seine Ertrdge quantitativ
wenig Bedeutung. Uberdies saldieren sich in der globalen Wirtschaft als
Gesamtsystem die Forderungen der Uberschusslinder und die Schulden
der Defizitlinder zu einem ,,Weltfinanzkapital“ von Null.

Allerdings: Einzelne Akteure konnen durch Finanzinvestitionen bzw.
-spekulationen viel schneller viel reicher werden als je durch unter-
nehmerisches Handeln in der Realwirtschaft. Doch das Finanzkapital
wirft diese Ertrdge ausschlieBlich auf zweierlei Weise ab, namlich als Be-
wertungsgewinne infolge von ,,bull markets* oder ,,bear markets* oder
als Umverteilungsgewinne aus dem ,trading® mit Finanzkapital, wobei
den Gewinnen der erfolgreichen Spekulanten gleich hohe ,trading
losses* der Verlierer gegeniiberstehen. Sowohl im Fall von Bewertungs-
gewinnen als auch von Handelsgewinnen wurde nichts produziert, son-
dern nur umbewertet oder umverteilt.

Die ,,Ent-Fesselung® der Finanzmirkte Anfang der 1970er Jahre, die
Aufgabe der Stabilisierung des Zinsniveaus unter der Wachstunsrate
Ende der 1970ere, und die Schaffung von immer mehr Spekulations-
instrumenten in den 1980er und 1990er Jahren hat folgende Interaktionen
in Gang gesetzt:

— Je starker die (Derivat)Preise von Aktien, Rohstoffen, Wéahrungen und
Anleihen schwanken, desto grofler sind (potentielle) Spekulations-
gewinne, die wiederum Handelsvolumen und Kursinstabilitit erhohen.

— Je hoher die (potentiellen) Finanzkapitalrenditen, desto mehr muss
auch das Realkapital abwerfen. Die Investitionen werden daher auf
jene Projekte reduziert, die diesen Anforderungen gentigen.

— Je schwicher die Dynamik in der Realwirtschaft wurde, desto stirker
verlagerte sich der Aktivitdtsfokus der Banken von der Investitions-
finanzierung zum ,,trading* und ,,asset management* bzw. zum ,,An-
werben‘ ihrer Kunden fiir eigensténdiges Spekulieren.

— Je hoher die Spekulationsgewinne der ,,Finanzalchemiebanken* wie
Goldman Sachs oder Deutsche Bank bzw. grofler Hedge Funds, desto
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mehr Amateure versuchten, thr Geld selbstreferentiell ,,arbeiten” zu
lassen. Da das ,,Trading® auf Finanzmérkten ein ,,Nullsummenspiel*
darstellt, sind die Amateure als Gruppe die Verlierer: Viele scheiden
aus, also muss dem Markt stets ,,frisches Blut“ zugefiihrt werden
(,Lernen Sie die Kunst des Trading!“ in Seminaren von Banken,
Hedge Funds oder im Internet).

Die herrschende 6konomische Weltanschauung kann diese Zusammen-
hinge aus zwei Griinden nicht wahrnehmen. Erstens, weil die ,,laissez-
faire-Doktrin“ annimmt: Auf freien Markten bewirkt das Profitstreben
der individuellen Akteure — geleitet von einer ,,unsichtbaren Hand* — die
beste Losung, was, wie und fiir wen produziert wird. Zweitens, weil die
modernen Finanzmirkte dem ,,idealen* Markt der Gleichgewichtstheorie
am nichsten kommen.

Tatsdchlich wird unter finanzkapitalistischen Bedingungen das ,,Lais-
sez-faire-Prinzip* in sein Gegenteil verkehrt: Die Verfolgung des indivi-
duellen Profitstrebens nach dem Motto ,,Lassen wir unser Finanzkapital
arbeiten verschlechtert in systematischer Weise die 6konomische und
soziale Performance des Gesamtsystems:

— Auf ,asset markets* (,,Vermdgensmérkte) werden Besténde (,,stocks*)
von Aktien, Anleihen, Devisen oder Rohstoffkontrakten gehandelt. An
den Spot-Mirkten ist die Menge an ,,assets” wie Akten, Devisen oder
Anleihen kurzfristig fix. Auf den Derivatmérkten ist der Wert der
»long positions* gleich dem Wert der ,,short positions®, ein Netto-
Bestand existiert nicht.

— Die wichtigste Gewinnquelle auf ,financial asset markets* ist daher
nicht die Produktion neuer ,,Assets*, sondern die Wertverdnderung der
Bestidnde.

— Die Signal- und Anreizwirkung von Preisinderungen auf ,flow
markets* (Glitermérkten) unterscheidet sich essentiell von jener auf
Finanzmairkten: Auf Giiterméarkten fiihrt eine Preissteigerung zu einer
Erh6éhung des Angebots, auf Finanzmérkten hingegen zu einer Er-
héhung der Nachfrage — das Angebot an ,,assets ist ja nahezu fix. Das
Ausniitzen ihrer Bewertungsénderungen ist ja die wichtigste Gewinn-
quelle auf Finanzmaérkten.
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6 Wechselnde Interessenbiindnisse zwischen Realkapital,
Finanzkapital und Arbeit

Die gesellschaftliche Dynamik wird durch die Interaktion von folgenden
drei Interessen gepraigt:

— Das Erwerbs- und Vermehrungsinteresse des Realkapitals entfaltet
sich auf den Giitermérkten und wird deshalb durch ein hohes Wirt-
schaftswachstum gefordert, indirekt insbesondere durch einen niedri-
gen Zinssatz und Wechselkurs sowie generell durch stabile Finanzie-
rungsbedingungen fiir Produktion, Investition und Handel.

— Das Erwerbs- und Vermehrungsinteresse des Finanzkapitals entfaltet
sich auf den Finanzmairkten, und zwar entweder durch langerfristiges
Halten von Finanzvermdgen oder durch kurzfristiges Handeln mit
Finanztiteln. Die erstgenannte Profitquelle verlangt einen hohen Zins-
satz, einen hohen und steigenden Wechselkurs sowie generell ein ldn-
gerfristiges ,.,trending® von ,,asset prices®. Die zweite Profitquelle ver-
langt eine hohe Instabilitit von Zinssidtzen, Wechselkursen und Roh-
stoffpreisen (kurzfristiges ,.,trending® von ,,asset prices®)

— Das Erwerbs- und Beschiftigungsinteresse der Arbeit entfaltet sich in
der Produktion von Giitern und Dienstleistungen, es wird deshalb
durch ein hohes und stabiles Wirtschaftswachstum begiinstigt sowie
durch einen der Arbeitsproduktivitit entsprechenden Anstieg der
Reallohne.

Durch die Unterscheidung von drei 6konomischen Hauptinteressen, ihren
Widerspriichen und Biindnissen lassen sich wesentliche Merkmale der
wirtschaftlichen Entwicklung besser begreifen, als wenn nur der Gegen-
satz zwischen den Interessen von (Gesamt)Kapital und Arbeit betrachtet
wird. Dies gilt insbesondere fiir das Verstidndnis der polit-6konomischen
Basis von Aufstiegs- und Abstiegsphasen im ,Jangen Zyklus®“. So war
die Prosperititsphase der ersten Hélfte der Nachkriegszeit durch ein (im-
plizites) Biindnis der Interessen von Realkapital und Arbeit charakteri-
siert (die Interessen des Finanzkapitals wurden ,ruhig gestellt™), die
Phase der letzten 30 Jahre wurde hingegen von einen Interessebiindnis
von Finanz- und Realkapital gepriagt (gegen die Interessen von Arbeit).
Auch die Klassiker der ,,politischen Okonomie®, wie Adam Smith und
David Ricardo, hatten drei Arten der Beteiligung an Produktion und
Verteilung unterschieden, ndmlich jene der (feudalen) Grundbesitzer
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(Rentiers), der (biirgerlichen) Kapitalisten und der Arbeiter. Heute sind
die wichtigsten Besitz- oder Rentiereinkommen nicht mehr Grundrenten,
sondern die Ertrdge von Finanzkapital.

Daraus ergibt sich ein weiterer Unterschied zwischen der ,,Interes-
senstriade* der Klassiker und jener von Realkapital, Finanzkapital und
Arbeit. In der klassischen ,,politischen Okonomie* waren die drei dko-
nomischen Hauptinteressen drei klar abgegrenzten sozialen Gruppen
(,,Klassen*) zugeordnet. Fiir ein Verstindnis der Interaktion der Interes-
sen von Realkapital, Finanzkapital und Arbeit ist hingegen essentiell,
dass es keine Gruppen gibt, die nur Realkapital-, Finanzkapital- und Ar-
beitsinteressen haben:®

— Arbeitnehmerlnnen sparen und akkumulieren dadurch Finanzvermd-
gen; sie haben daher gleichzeitig Arbeitnehmerinteressen und Finanz-
kapital- bzw. Rentierinteressen.

— Unternehmer des ,,non-financial business* sind zwar in der Regel
Nettoschuldner, in dem Ausmal jedoch, in dem sie Finanzaktiva hal-
ten und ein entsprechendes Portfoliomanagement betreiben, haben sie
auch Rentierinteressen.

Dennoch lassen sich auch in einer ,,modernen“ Marktwirtschaft soziale
Gruppen nach der Dominanz ihrer 6konomischen Interessen unterschei-
den: Die meisten Arbeitnehmer sind ,,hauptberuflich® Arbeitnehmer und
die meisten Unternehmer sind ,hauptberuflich Unternehmer (ihre
Finanzkapitalertrage sind im Vergleich zu ihren Lohn- bzw.- Gewinnein-
kommen gering). Allerdings konnen — insbesondere global agierende —
Konzerne ihre Aktivititen in erheblichem Ausmall von der Realwirt-
schaft auf die Finanzwirtschaft verlagern.

¥ Bahnbrechende Makrookonomen wie Keynes (1936) und Kalecki (1943) verwen-
den mitunter den Begriff ,,rentiers* im Sinne von ,,Finanzkapitalisten®. Allerdings
haben sie in ihren Theorien das Finanzkapital nicht explizit als dritte Form der Be-
teiligung an Produktion und Verteilung integriert (und daher auch nicht den Interes-
senskonflikt Realkapital/Finanzkapital ,,innerhalb® der Arbeitnehmer bzw. der Un-
ternehmer.
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Ubersicht 1: Die Interessen von Arbeit, Realkapital und Finanzkapital

Arbeit

Realkapital

Finanzkapital

Okonomische Interessen

Vollbeschaftigung
Reallohnsteigerungen

Hohe Rendite auf

Realveranlagung:

- niedrige Zinsen und
Wechselkurse

- Stabile Finanzmdarkte

Hohe Rendite auf

Finanzveranlagung und

—spekulation:

-hohe Zinsen und
Wechselkurse

- Instabile Finanzmérkte

am Staat

soziale Sicherheit
Bildung
Daseinsvorsorge

und Wachstumspolitik:

Beispiele fUr Lohnsteigerung D REEEEEEESES > «— > Zinssteigerung
Interessenkonflikte <+<—— > Reale Aufwertung
Potentielle Partner fUr Realkapital Arbeit oder Realkapital
Interessenblndnis Finanzkapital

OkonomischesInteresse | Vollbeschaftigungspolitik | Konjunkturstabilisierung | Mdchtige Notenbank

Restriktive Geldpolitik
Privatisierung der
Sozialversicherung

Politische
Hauptinteressen

Starker Sozialstaat
starke Gewerkschaften

schwacher Sozialstaat
schwache Gewerk-
schaften

kein Sozialstaat
keine Gewerkschaften

Die Unterscheidung zwischen den Interessen von Arbeit, Realkapital so-
wie Finanzkapital einerseits und den sozialen Gruppen der (jeweils
,hauptberuflichen®) Arbeitnehmer, Unternehmer und Rentiers anderer-
seits ist aus mehreren Griinden essentiell:

— Arbeitnehmer und Unternehmer haben auch (sekundire) Rentier-

interessen insofern sie Finanzkapital besitzen. Die VerheiBBung ,,Las-
sen Sie Thr Geld arbeiten* ist daher fiir sie attraktiv.

Die ,,Spielrdume* zur Vermehrung von Finanzkapital sind umso gro-
Ber, je hoher das ,,Ausgangskapital® ist, und je professioneller daher
die gewdhlten ,,Vermehrungsstrategien geplant und durchgefiihrt
werden. Transnationale Konzerne und reiche Privatpersonen bzw.
-stiftungen haben daher auf den Finanzmaérkten bessere ,,Karten“ als
Klein- und Mittelbetriebe oder ,,normale* Arbeitnehmer.

,Hauptberufliche® Unternehmer und Arbeitnehmer konnen den
Gegensatz zwischen ihren primédren 6konomische Interessen und ihren
sekundédren Interessen als Besitzer von Finanzkapital zumeist nicht
wahrnehmen. So mogen sie hohere Zinsen fiir ihr Sparguthaben oder
steigende Kurse ihrer Aktien attraktiv finden ohne zu bedenken, dass
beides ihre primiren Interessen als beeintrachtigt, etwa indem ein
hoheres Zinsniveau das Wirtschaftswachstum ddmpft oder indem das
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,,Shareholder-value-Denken* den Druck auf die Léhne verstiarkt und
zusitzliche Kiindigungen verursacht.

— Unternehmer werden die Interessen der/ihrer Arbeitnehmer umso
weniger mitberiicksichtigen, je stirker sie als ,,Finanzkapitalisten*
agieren (z. B. Finanzinvestoren, welche ein Unternehmen nur zum
Zweck erwerben, es nach ,,Verschlankung® wieder zu verkaufen).
Konzentrieren Unternehmer hingegen ihr Profitinteresse langfristig
auf die realwirtschaftliche Produktion, so werden sie die Motivation
ihrer Mitarbeiter und ihre ,,corporate identity* fordern, da beides zum
wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens beitréagt.

Die Tatsache, dass Arbeitnehmer und Unternehmer neben ihrem primi-
ren Erwerbsinteresse auch Interessen als kleine ,,Finanzrentiers* haben,
ist auch in politischer Hinsicht von Belang. So konnen die Biirgerlnnen
,.verfilhrt werden, fir eine solche Politik zu stimmen, welche ihren
Finanzinteressen niitzt, gleichzeitig aber ihren Erwerbsinteressen als Ar-
beitnehmer oder Unternehmer einen wesentlich groferen Schaden zufiigt.
(zumal ihnen der Nutzen offenkundig erscheint, der Schaden aber nicht).
Dazu drei Beispiele:

— Im Zuge der Wiedervereinigung versprach Bundeskanzler Helmut
Kohl der ostdeutschen Bevolkerung, fiir jede ,,schlechte Ost-DM eine
»gute” West-DM zu geben. Die Zustimmung der Bevdlkerung und ein
Wahlsieg (1990) waren ihm gewiss. Allerdings bedeutete die Wéh-
rungsunion eine drastische Aufwertung der ,,Ostmark® und wurde zur
wichtigsten Ursache des Zusammenbruchs der ostdeutschen Industrie.

— Der osterreichische Bundeskanzler Bruno Kreisky begriff, dass die
drastischen Zinssteigerungen Anfang der 1980er Jahre seine ,,austro-
keynesianische* Wirtschaftspolitik existenziell bedrohte. Deshalb
wollte er eine ,,Zinsertragssteuer von 10% einfiihren. Die nachfol-
gende Kampagne ,,Ausgerechnet der Sozialdemokrat Bruno Kreisky
vergreift sich am Spargroschen der kleinen Leute™ kostete ihn bei der
Wabhl 1983 die absolute Mehrheit.

— Bei Seminaren mache ich 6fter folgenden Test: Ich sei Prasident der
EZB und die Teilnehmer sollen nach Beratung entscheiden, ob sie
hohere oder niedrigere Zinsen bevorzugen Die Mehrheit entscheidet
sich regelmédBig fiir hohere Zinsen.......
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Die gesellschaftliche Entwicklung wird wesentlich durch (stillschwei-
gende) ,.Interessensbiindnisse* der Unternehmerschaft entweder mit den
(,,hauptberuflichen) Rentiers (wie in den 1930er Jahren bzw. seit den
1970er Jahren) oder den Arbeitnehmern (wie in den 1950er und 1960er
Jahren) geprigt. Um das Entstehen und Vergehen solcher ,,Biindnisse* zu
begreifen, muss zwischen 6konomischen und politischen Gegensétzen in
der , Interessentriade unterschieden werden:

— Okonomisch ist der Interessengegensatz zwischen Realkapital und
Finanzkapital schérfer als zwischen Realkapital und Arbeit. Dies wird
nicht nur am Verteilungskonflikt deutlich (Lohnzahlungen flie3en als
Konsumausgaben wieder an die Unternehmen zuriick, Zinszahlungen
werden hingegen in hoherem Ausmal} gespart), sondern auch daran,
wie hohe und instabile Zinssdtze und Wechselkurse die Aktivititen
auf Gilitermirkten behindern.

— Politisch stehen jedoch die Unternehmer den (,hauptberuflichen®)
Rentiers und ihren Managern bei Banken, Versicherungen und Invest-
mentfonds ndher 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 Vermogensbesitzer sind sie generell daran interessiert, dass oko-
nomische und damit auch gesellschaftliche Prozesse stirker durch das
»Steuerungssystem Markt* bestimmt werden, und weniger durch das
»Steuerungssystem Politik™. Denn am Markt entscheiden (die ungleich
verteilten) Geldstimmen, in der Politik hingegen (die gleich verteilten)
Waihlerstimmen.

Im Hinblick auf ihr Erwerbsinteresse sind allerdings die ,,hauptberuf-
lichen Unternehmer, nicht aber die Rentiers, an einem in bestimmten
Bereichen aktiven Staat interessiert. Dies betrifft insbesondere die Ver-
besserung der Produktionsbedingungen durch Investitionen in die Infra-
struktur sowie in das Bildungswesen (Wachstumspolitik), eine aktive
Konjunkturpolitik zur Stabilisierung der Nachfrageschwankungen sowie
— aus demselben Grund — eine ,,residuale® Sozialpolitik (gidbe es {iber-
haupt keine Arbeitslosenunterstiitzungen, wiirden die Konsumschwan-
kungen zu stark ausfallen). Gleichzeitig sind die (groen) Unternehmen
an einer vollstandigen Privatisierung von staatlichen Unternehmensbe-
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teiligungen sowie der Offentlichen Unternehmen der Daseinsvorsorge
interessiert (Post, Bahn, Wasserversorgung, etc.).

Die ,,Finanzrentiers* und ihre ,,Vermogensvermehrer* im Finanzsek-
tor haben kein Interesse an einem wirtschaftspolitisch aktiven Staat. Sie
profitieren hingegen von einer moglichst starken Stellung der Notenbank
(sie ist die wichtigste politische ,,Schutzmacht™ des Finanzkapitals) und
sind an einer weitgehenden Privatisierung der sozialen Kranken- und
Renten(Pensions)versicherung interessiert, in Zeiten von Finanzkrisen
auch an ,,Rettungsaktionen fiir ihr Kapital durch die Regierungen und
internationalen Finanzinstitutionen (,,bail-outs®).

Ubersicht 2: Realkapitalismus und Finanzkapitalismus

Realkapitalismus

Finanzkapitalismus

Implizites BUndnis

Arbeit & Realkapital

Realkapital & Finanzkapital

Unternehmer/Gewerkschaften

Korporatismus

Konflikt

Verhdiltnis Staat/Markt

Komplementdr

Antagonistisch

Wirtschaftspolitische Ziele

Viele: von Vollbeschaftigung bis zur
Einkommensverteilung

Wenige: Geldwertstabilitat, ,solide"
Staatsfinanzen, sinkende Staatsquote

Wirtschaftspolitisches ,,Machtzentrum® Regierungen Notenbanken
Wirtschaftswissenschaftliches Modell Keynesianismus Monetarismus/Neoliberalismus
Diagnose/Therapie Systemisch Symptomorientiert

Finanzielle Rahmenbedingungen

Zinssatz<Wachstumsrate, ,ruhige”
Finanzmarkte

Zinssatz>Wachstumsrate, ,,boom" und
wbust" auf Finanzmdrkten

Gewinnstreben fokussiert auf

Realwirtschaft (Positivsummenspiel)

Finanzwirtschaft (Nullsummenspiel)

Wirtschaftsmodell

Soziale und regulierte Marktwirtschaft

(,Reine") Marktwirtschaft

Technische/soziale Innovationen

(tendenzielle) Kohdrenz

Inkohérenz

Gesellschaftspolitische Ziele

Chancengleichheit, individuelle
Entfaltung, sozialer Zusammenhalt

Rahmenbedingungen schaffen fur:
,Jeder ist seines Gluckes Schmied*

7 Merkmale von Realkapitalismus und Finanzkapitalismus

Ich unterscheide zwischen zwei Formen des Kapitalismus: Realkapita-
lismus und Finanzkapitalismus. Sie stellen zwei Auspriagungen oder Re-
gimes einer kapitalistischen Marktwirtschaft dar, die durch eine Vielzahl
einander ergidnzender Rahmenbedingungen charakterisiert sind.

Die wichtigsten Komponenten bzw. Merkmale des Realkapitalismus
sind (siehe auch Ubersicht 2):
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— Dominanz eines ,,Interessenbiindnisses® zwischen Arbeit und Real-
kapital, die Interessen des Finanzkapitals sind — durch regulierte
Finanzmairkte und eine Niedrigzinspolitik der Notenbanken — ,,ruhig
gestellt™.

— Das Verhiltnis zwischen Unternehmerschaft und Gewerkschaften ist
durch eine enge Zusammenarbeit (Korporatismus, ,,rheinischer Kapi-
talismus*) charakterisiert.

— Staat und Markt, Konkurrenz und Kooperation werden als einander er-
ginzende Steuerungssysteme begriffen.

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

— Die wissenschaftliche Basis der Wirtschaftspolitik bilden Theorien,
welche davon ausgehen, dass eine kapitalistische Marktwirtschaft
immer wieder (schwere) Krisen produziert, die zumeist von den
Finanzmirkten ausgehen (wie die keynesianische Theorie in der
Nachkriegszeit).

— Der Hauptansatz zur Diagnose und Therapie 6konomischer Probleme
ist systemisch, d. h., man versucht, das Entstehen von Problemen aus
der Interaktion verschiedener Variablen zu begreifen.

— Die wirtschaftspolitische Macht ist bei den Regierungen konzentriert.
Die (untergeordnete) Politik der Notenbanken erginzt das realkapita-
listische Regime durch niedrige Leitzinsen und eine Stabilisierung/
Regulierung der Finanzmirkte.

— Die Finanzierungsbedingungen fordern realwirtschaftliche Aktivité-
ten: Der Zinssatz liegt unter der Wachstumsrate (dies erleichtert die
Investitionsfinanzierung), die Wechselkurse sind fest, die Rohstoff-
preise stabil.

— Die Rahmenbedingungen werden durch die Politik also so gesetzt,
dass sich Vermogen nur durch realwirtschaftliche Aktivititen vermeh-
ren lassen — Finanzveranlagung und -spekulation ,,Jlohnen* sich nicht.

— Der Realkapitalismus kann deshalb auch als ein ,,Spiel” angesehen
werden, bei dem der ,,Gesamtkuchen notwendigerweise wichst (ein
solches Positivsummenspiel mildert Verteilungskonflikte erheblich).
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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 préagte die Prosperitdtsphase der Nachkriegszeit. Diese Trans-
formation des ,,hdsslichen Kapitalismus* der 1930er Jahre war nicht nur
das Resultat der ,,Aufarbeitung* der Weltwirtschaftskrise, sondern wurde
auch durch den ,,Kalten Krieg* und damit durch die Systemkonkurrenz
zwischen Kapitalismus und Sozialismus gefordert.

Im Hinblick auf die unterschiedlichen Spannungsfelder zwischen 6ko-
nomischen und politischen Interessen ldsst sich feststellen: Der Real-
kapitalismus stellt ein Regime dar, in dem das gemeinsame 6konomische
Interesse von Realkapital und Arbeit (an hohem Wirtschaftswachstum
und Vollbeschéftigung) den Gegensatz ihrer politischen Interessen iiber-
wiegt. Anders gesagt: Das gemeinsame politische Interesse von Real-
und Finanzkapital (der Vermogenden) an einem schwachen Sozialstaat
und an schwachen Gewerkschaften hatte weniger Gewicht als der Gegen-
satz threr 6konomischen Interessen.

Die meisten Merkmale des Finanzkapitalismus sind jenen des Real-
kapitalismus direkt entgegengesetzt. Einzelne Elemente aus Ubersicht 2
sollen ergénzend erldutert werden:

— Das ,,Interessenbiindnis“ zwischen Real- und Finanzkapital manifes-
tiert sich nicht nur in der Deregulierung der Finanzmairkte, sondern
auch in den wirtschaftspolitischen Hauptzielen der Geldwertstabilitét,
»solider Staatsfinanzen und einer sinkenden Staatsquote (alles ge-
nuine Finanzkapitalinteressen — diesen konnen sich die ,,big player*
der Realwirtschaft anpassen, indem sie selbst immer mehr als
,Finanzkapitalisten agieren).

— Das politische Hauptziel von Real- und Finanzkapital, den Sozialstaat
und die Gewerkschaften zu schwichen, kommt auch darin zum Aus-
druck, dass in der im Finanzkapitalismus dominanten Ideologie des
Neoliberalismus sowohl der Sozialstaat als auch die Gewerkschaften
als die grofiten Hindernisse fiir eine optimale Wirtschaftsentwicklung
begriffen werden.’

’ Die beiden wichtigsten neoliberalen Schulen sind der Monetarismus und der
,JHayek-Zweig* der Osterreichischen Schule (mit ihren jeweiligen ,,Galionsfiguren*
Milton Friedman und Friedrich A. von Hayek). Beide Schulen erheben die gleichen
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— Diese auch von der Unternehmerschaft iibernommene ,,Weltanschau-
ung* des Neoliberalismus und die darauf basierende Politik von So-
zialabbau und Deregulierung verursacht eine zunehmende Entfrem-
dung zwischen den (ehemaligen) Sozialpartnern.

— Die Verlagerung der wirtschaftspolitischen Macht von den Regierun-
gen im Realkapitalismus zu den Notenbanken im Finanzkapitalismus
kommt in Europa insbesondere in der historisch einmaligen Macht-
ausstattung der Europaischen Zentralbank zum Ausdruck.'”

— Schwankende Wechselkurse und Rohstoffpreise, iiber der Wachs-
tumsrate liegende Zinssdtze und zunehmende Gewinnchancen kurz-
fristiger Finanzspekulation lassen Arbeitslosigkeit und Staatsver-
schuldung steigen, was wiederum einen Abbau des Sozialstaats als
»dachzwang* erscheinen lasst.

— Die neoliberale Ideologie wird somit nicht durch die Popularitét ihrer
Forderungen geschichtsméchtig, sondern durch die ,,Hintertiir der
Ent-Fesselung der Finanzmairkte:

— Dass der Neoliberalismus eine Ideologie ist, welche die politischen
Interessen der Vermdgenden wissenschaftlich legitimiert, wird an sei-
ner Leitlinie deutlich, den Einfluss des ,,Systems Politik* und damit
der Demokratie auf die Gestaltung gesellschaftlicher Prozesse mog-
lichst weit zurlickzudrangen zugunsten des ,,Systems Markt*.

Im Hinblick auf die unterschiedlichen Interessen der beiden Veranla-
gungsformen von Vermdgen gilt: Der Finanzkapitalismus stellt ein

politischen Forderungen, die sich insbesondere gegen den Sozialstaat und die Ge-
werkschaften richten. Diese Forderungen werden allerdings aus unterschiedlichen
Annahmen {iber Erwartungsbildung und Marktprozesse abgeleitet. Die dritte
Schule, der Ordoliberalismus hatte international keinen nennenswerten Einfluss. In
Deutschland war sein Einfluss jedoch erheblich und trug in den 1950er und 1960er
Jahren dazu bei, dass der Keynesianismus an deutschen Universititen in wesentlich
geringerem Ausmal als makrodkonomisches Paradigma akzeptiert wurde als in den
iibrigen Léndern.

' Eine #hnlich michtige Position hat sich die Notenbank in Japan in einem viel-
jéhrigen Kampf mit dem Finanzministerium geschaffen. In einer eindrucksvollen
Studie dokumentiert Werner (2003) die These, dass die ,,Bank of Japan“ diese
Position niitzte, um das bis Ende der 1980er Jahre erfolgreiche japanische Wirt-
schaftsmodell zu schwichen (es war durch einen starken Einfluss des Staates, kor-
poratistische ,,labour relations* und vielfaltige Marktregulierungen charakterisiert).
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Regime dar, in dem das gemeinsame politische Interesse von Real- und
Finanzkapital an einer Schwéchung von Gewerkschaften und Sozialstaat
einen grofleren Stellenwert hat als der Gegensatz ihrer 6konomischen
Interessen.

8 Die Abfolge real- und finanzkapitalistischer Spielanordnungen

8.1 Die Nachkriegszeit

Meine zentrale These lautet: Die Aufschwungsphase im langfristigen
Entwicklungszyklus wird von realkapitalistischen Rahmenbedingungen
geprigt, die Abschwungsphase vom Finanzkapitalismus.

In den ersten 25 Jahren der Nachkriegszeit gelang es dem ,,Realkapi-
tal“ und der ,,Arbeit”, die beide von einer Expansion der Giitermarkte
profitieren und deshalb 6konomische Biindnispartner sind, sofern es ge-
lingt, ihren politischen Antagonismus zu integrieren'':

— Es dominierte die Theorie von Keynes, welche den systemischen Cha-
rakter des Wirtschaftens betonte und damit die Bedeutung einer Ko-
operation von Unternehmern, Arbeitnehmern und Staat mit dem Ziel,
Realkapitalbildung und Beschiftigung zu fordern.

— Niedrige Zinssitze und feste Wechselkurse, liberalisierte Giitermarkte,
Offentliche Investitionen und eine stabile Konsumnachfrage durch
Steigerung der Reallohne und Ausbau des Sozialstaats lenkten das
Gewinnstreben systematisch auf die Gliterméarkte.

— Auf politischer Ebene wurde der ,,groBe Konsens* zwischen der Un-
ternehmerschaft und den Gewerkschaften durch den ,,Kalten Krieg*
und die Systemkonkurrenz zwischen Ost und West gefordert.

" Eine erste Skizze des langfristigen polit-5konomischen Entwicklungszyklus als
Abfolge von real- und finanzkapitalistischen Rahmenbedingungen findet sich in
Schulmeister (1998). In diesem Essay wird versucht, die ,,stylized facts* der ,,lan-
gen Wellen™ bzw. ,Kondratieff-Zyklen (Kondratieff, 1926; Schumpeter, 1939;
Mensch, 1975; Van Duijn, 1983) um die Dynamik gesellschaftlicher Prozesse zu
erginzen. Im Zentrum stehen die Wechselwirkungen zwischen sozialen (Dis)Inno-
vationen (wie Okonomische Theorien, wirtschaftspolitische Konzepte) und der
zyklischen Umverteilung gesellschaftlicher Macht im Sinne von Kalecki (1943).
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Die Kombination von ,,Renditezwang® des Kapitals und realkapitalisti-
schen Anreizbedingungen erzeugt ein starkes und nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum. Selbst wenn gleichzeitig die Ungleichheit in der Ver-
teilung zunimmt (typisch fiir Phasen des kapitalistischen ,.take-off** wie
etwa in Europa im 19. Jahrhundert oder in China seit den 1980er Jahren),
verbessert sich langfristig auch die Position der ArbeiterInnen. Dies
macht es ihnen leichter, ihre Interessen zu organisieren, insbesondere,
wenn sie liber eine eigene ,,Navigationskarte® verfligen, die ihre Lage er-
klart und aus der klare Forderungen abgeleitet werden.

Wesentlich fiir die hohe Wachstumsdynamik war die Kohédrenz zwi-
schen der technischen Innovation ,,fordistischer* Massenproduktion und
der sozialen Innovation keynesianischer Wirtschaftspolitik. Die Rationa-
lisierung der industriellen Produktion durch das FlieBband war schon in
den 1920er Jahren entwickelt worden. Das Potential des ,,Fordismus*
konnte aber erst ab den 1950er Jahren voll ausgeschopft werden: Mit
dem Keynesianismus und einer (dementsprechend) auf Stirkung der
Massenkaufkraft ausgerichteten Wirtschaftspolitik wurden soziale Inno-
vationen umgesetzt, welche auf die technische Innovation ,,fordistischer*
Massenproduktion abgestimmt waren.

Angesichts anhaltender Vollbeschiftigung stellten die Gewerkschaf-
ten in den 1960er Jahren neue Forderungen, die auf eine Umverteilung
zugunsten der Lohne sowie betriebliche und iiberbetriebliche Mitbe-
stimmung abzielten. Beides wurde teilweise durchgesetzt, insbesondere
durch die Verdreifachung der Héaufigkeit bzw. Dauer von Streiks Mitte
der sechziger Jahre. Wenig spéter verschirften die Studentenbewegung
und gleich darauf die Okologiebewegung die Kritik am (Vergeudungs)
Kapitalismus.

Der okonomische Erfolg des Biindnisses zwischen Realkapital und
Arbeit reaktivierte so ihren politischen Antagonismus: Unter den Bedin-
gungen von Vollbeschiftigung drohte der ,,Vormarsch® von Gewerk-
schaften und Sozialdemokratie die gesellschaftliche Macht zulasten der
Unternehmerschaft zu verschieben; letztere orientierte sich daher wieder
an jener Doktrin, welche den Wohlfahrtsstaat selbst als das ,,Grundiibel*
ansieht. Gleichzeitig mit der Offensive der Arbeiterschaft nimmt auf
Seiten der Kapitalisten die Versuchung zu, ihr Kapital statt durch real-
wirtschaftliche Aktivitdten stirker in der Finanzwirtschaft zu vermehren.
Die Folgen und Erfolge der realkapitalistischen Spielanordnung — sowohl



Realkapitalismus und Finanzkapitalismus 161

auf Seiten der Arbeiterlnnen wie der ,,Realkapitalisten® — fithren daher in
einen Transformationsprozess vom Real- zum Finanzkapitalismus.

Nicht zufallig brachte das Jahr 1968 den Durchbruch fiir Milton Fried-
man und seine neoliberal-monetaristische Theorie auf akademischem
Boden (Friedman, 1968).

Mit seinen Thesen legitimierte der Neoliberalismus die politischen
Interessen der Vermodgenden und die 6konomischen Interessen des Fi-
nanzkapitals: Alle wirtschaftlichen Entscheidungen sollen dem Markt-
mechanismus unterworfen werden (wo ,,Geldstimmen® zdhlen und nicht
der Grundsatz ,,one (wo)man, one vote*), die Bekdmpfung von Inflation
und Staatsverschuldung hat absolute Prioritdt und die Finanzmirkte sind
vollstindig zu deregulieren (das ,,Aktivitdtszentrum® des Finanzkapitals).

Die Etappen, in denen das neoliberale Programm {iiber vier Jahrzehnte
umgesetzt wurde, habe ich bereits skizziert. Dieser Prozess hat die Wirt-
schaft und Gesellschaft — insbesondere in Europa — immer tiefer in die
Krise gefiihrt. Mit der nachhaltigen Schwichung von Sozialstaat und
Gewerkschaften hat der Neoliberalismus/Finanzkapitalismus seine politi-
sche Schuldigkeit getan. Gleichzeitig wird der 6konomische Preis dafiir
immer grofer: Finanzkrise, Wirtschaftseinbruch, Zinsspekulation und
Sparpolitik haben den — unvermeidlichen — Prozess der Selbstzerstorung
der finanzkapitalistischen Spielanordnung drastisch beschleunigt. Teil
dieses Prozesses ist die massive Beschddigung der Interessen des Real-
kapitals, und zwar nicht nur jenes der Klein- und Mittelbetriebe, sondern
auch der Grof3konzerne.

Finanzkapitalistische Anreizbedingungen fiihren zu Booms, welche
immer mehr Vermdgensmirkte erfassen. Die Bewertung der ,,financial
assets®, aber schliellich auch jene von Immobilien, iibersteigen zuneh-
mend ihre ,,Fundamentalwerte®, es wird immer mehr ,,fiktives Kapital*
gebildet. Frither oder spéter muss es daher zu ,,Korrekturen® kommen,
also zu massiven Entwertungen des Finanzkapitals und damit zu einer
schweren Finanz- und Wirtschaftskrise. In der nachfolgenden Depres-
sionsphase nimmt der Widerstand der ,,Hauptverlierer”, der Arbeiter-
schaft, zu, und zwar umso rascher und stirker je weniger sie in der voran-
gegangenen Prosperititsphase an programmatischer und organisatori-
scher Kampfkraft verloren haben. Auch die Unternehmer gehoéren in
ihrer groBen Mehrheit zu den Krisenverlierern, dies stirkt langfristig ihre
Bereitschaft, zu einer stirkeren Regulierung der Finanzmirkte und zu
(maBvollen) Verbesserungen der Lage der Arbeiterschaft. Beide Ent-
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wicklungen ermoglichen einen Transformationsprozess vom Finanz- zum
Realkapitalismus.

Kann die (Hypo)These von der Abfolge von Prosperitit und Krise als
Abfolge real- und finanzkapitalistischer Anreizbedingungen zu einem
besseren Verstindnis anderer ,Janger Zyklen* beitragen? Das werde ich
in der niachsten Etappe meines Forschungsprogramms untersuchen. Dafiir
spricht die einfache dialektische Logik, welche diesem Modell zugrunde
liegt.

Die dialektische Logik solcher ,,langer Zyklen bedeutet jedoch nicht,
dass sich die einzelnen Zyklen mechanisch wiederholen, einem polit-
okonomischen Entwicklungsgesetz folgend. Vielmehr differenzieren
viele sich historisch nicht wiederholende Bedingungen die einzelnen
Zyklen aus. Dies mochte ich am Beispiel des Zyklus zwischen 1848 und
1914 verdeutlichen (es handelt sich lediglich um eine erste Skizze).

8.2 Die ,,lange Phase* von 1848 bis 1914

Die realkapitalistische Wachstumsphase erleichtert in den 1850er und
1860er Jahren die Organisation der Interessen der Arbeiterschaft, nicht
zuletzt, weil Marx und Engels die theoretische Basis fiir die Navigations-
karte der Arbeiterbewegung geliefert hatten. Gleichzeitig entwickeln sich
in dieser ersten Griinderzeit Finanz- und Immobilienbooms, die mit dem
Borsenkrach 1873 zusammenbrechen. In der nachfolgenden Depres-
sionsphase verschlechterte sich die Lage der Arbeiterschaft, gleichzeitig
nahm ihre Kampfkraft zu. Mit der Schaffung des Sozialstaats durch Bis-
marck wurde einerseits der Arbeiterbewegung die revolutiondre Spitze
abgebrochen und andererseits eine wesentliche Bedingung fiir die realka-
pitalistische Prosperititsphase der ,,belle epoque™ zwischen den 1890er
Jahren und 1914 gelegt (dazu trugen auch die durch den Goldstandard
bedingten festen Wechselkurse und unter der Wachstumsrate liegende
Zinssitze bei)."

12 L eider erst kiirzlich lernte ich die groBartige Studie von Arrighi (2010) zu den
langen Zyklen in der kapitalistischen Entwicklung seit Mitte des 15. Jahrhunderts
kennen. Arrighi ibernimmt Grundkonzepte der historischen Schule von Fernand
Braudel und erweitert sie mit den Ergebnissen seiner eigenen soziologisch-histori-
schen Forschungen. Er entwickelt ein Modell zyklischer Entwicklung, das die
Dichotomie Realkapital versus ,high finance® kombiniert mit dem Konzept des
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Ein wesentlicher Unterschied zwischen dem durch den ersten Welt-
krieg abrupt beendeten Zyklus und jenem der Nachkriegszeit besteht
darin, dass die Konflikte zwischen Realkapital und Arbeit im 19. Jahr-
hundert innerhalb der einzelnen Linder ausgetragen wurden und — auf
dialektische Weise — die Arbeiterbewegung stirkte, sowohl in ideolo-
gisch-programmatischer als auch in organisatorischer Hinsicht (ohne ihre
Kampfstirke hétte Bismarck wohl kaum die Sozialgesetze befiirwortet).
Nach 1945 wurden diese Konflikte hingegen ,,externalisiert”, also {liber-
tragen auf den Systemkonflikt zwischen kommunistischer Diktatur und
demokratisch legitimierter Sozialer Marktwirtschaft. Dazu trugen einer-
seits die katastrophalen Folgen der Klassenkdmpfe der 1920er und
1930er Jahre bei (als Teil des Lernens aus der Weltwirtschaftskrise), und
andererseits der Vormarsch der Sowjetunion bis nach Mitteleuropa, der
Kalte Krieg und damit die Systemkonkurrenz. Deshalb waren die Unter-
nehmer zu erheblichen Zugestindnissen an die Arbeiterschaft und ihre
politischen Vertreter bereit (man brauchte einen ,,Kapitalismus mit so-
zialem Gesicht). Gleichzeitig forderte diese Entwicklung einen schlei-
chenden Prozess der Ent-Ideologisierung von Sozialdemokratie und Ge-
werkschaften.

okonomischen Hegemons, also jenes Landes, das die jeweils wichtigste Technolo-
gie am besten beherrscht und weiter entwickelt: In einer realkapitalistischen Auf-
schwungsphase baut das fithrenden Land seine Position aus und akkumuliert immer
mehr Vermogen. Es kommt dann der Punkt, wo versucht wird, dieses Vermdgen
durch ,high finance® zu vermehren. Damit finanziert man seinen Nachfolger als
Hegemon und bereitetet den Boden fiir den eigenen Niedergang. So wurde die Re-
publik Genua nach 1500 zur fithrenden Wirtschaftsmacht kraft seiner Lage und sei-
nes ,.know how* auf dem Gebiet von Seefahrt und Handel. Spiter finanzierte sie
mit threm Vermdgen den Aufstieg der niederlandischen Republiken. Nachdem
diese zur filhrende Handels- und (daher) Wirtschaftsmacht geworden waren, gingen
sie zunehmend in die ,,high finance™ (die Tulpenzwiebelspekulation ist nur eine —
wenn auch spektakuldre — Episode des damaligen ,,Lassen wir unser Geld arbei-
ten”). Die Niederlande finanzieren wesentlich den Aufstieg ihres Nachfolgers,
ndmlich GroBbritannien. Nach industriekapitalistischer Bliitezeit wird der Finanz-
platz London zum Zentrum der britischen Wirtschaft, und mit erheblichen Mitteln
wird der Aufstieg der USA zum fiihrenden Industrieland mitfinanziert. Seit den
1970er Jahren dominiert die ,,Wall-Street-Kultur in wachsendem Mal} die US-
Wirtschaft, und mit einem erheblichen Kapitaleinsatz (in Gestalt von Direktinvesti-
tionen) finanzieren die USA ihren Nachfolger als 6konomischer Hegemon, China
(die erste Auflage von Arrighis Studie erschien 1994, seine damalige Prognose er-
weist sich als sehr weitsichtig).
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9 Die aktuelle Situation und die weitere Entwicklung

Bereits weitgehend orientierungslos, tibernahmen die Eliten von Sozial-
demokratie (und teilweise auch mancher Gewerkschaften, insbesondere
ndrdlich der Alpen) nach dem Zusammenbruch des ,,realen Sozialismus*
1989 die Symptomdiagnosen und -therapien der neoliberalen Ideologie
(statt zu begreifen, dass der wichtigste ,,Zahmungsfaktor des Kapitalis-
mus weggefallen war, und daher eine Re-Ideologisierung bzw. Gegen-
Ideologisierung geboten wire). Die sich durch Sparpolitik, Deregulierun-
gen und Finanzalchemie seit Anfang der 1990er Jahre zunéchst langsam,
und ab 2008 rasant vertiefende Krise hat daher Gewerkschaften und So-
zialdemokratie nicht — auf dialektische Weise — gestirkt (wie die Krise
nach 1873), sondern massiv geschwicht. Daflir waren neben ihrer
»Selbst-Entméachtigung auch andere Faktoren mafBigeblich wie die zu-
nehmende Ausdifferenzierung der Arbeitsformen, insbesondere im Zu-
sammenhang dem technologischen Wandel und der Globalisierung.

Im Hinblick auf die weitere Entwicklung ist daher zu erwarten: Der
Prozess der Selbstzerstorung der finanzkapitalistischen Spielanordnung
wird sich fortsetzen, vorangetrieben durch die Finanzalchemie (sie lésst
seit Ende 2012 die Aktienkurse immer mehr steigen, wéihrend gleichzei-
tig die Realwirtschaft in halb Europa in eine Depression schlittert) und
durch die neoliberale Politik (sowohl in Gestalt der Austeritétspolitik wie
der Liberalisierung der Arbeitsmérkte). Eine massive Verschlechterung
der Wirtschaftslage und damit einen Schub im Prozess der finanzkapita-
listischen Selbstzerstérung wird das ,,Kippen* des momentanen Aktien-
booms in einen Kursverfall nach sich ziehen. Dieser Prozess wird nicht
nur den Interessen der Arbeitnehmerlnnen, sondern auch der Unterneh-
merlnnen immer gréferen Schaden zufligen und wird daher den Boden
bereiten fiir einen (neuerlichen) Wechsel im Interessebiindnis, von einer
,Koalition® zwischen den Interessen von Finanz- und Realkapital zu ei-
ner ,,Koalition* zwischen den Interessen von Realkapital und Arbeit.

Allerdings: Die Geister, die man vor mehr als 40 Jahren gerufen hatte,
wird man so schnell nicht wieder los. Zwischen dem Anwachsen und der
Ausbreitung von immer mehr Problemen (auch fiir die Unternehmen),
threr Wahrnehmung als Folge finanzkapitalistischer Rahmenbedingungen
und einem wachsenden Zweifel am ,,Laissez-faire-Glauben® einerseits
und der Entwicklung neuer d6konomischer Theorien als Erkldrung der
Krise sowie ihrer politischen Umsetzung in Form realkapitalistischer
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Rahmenbedingungen andererseits, liegt eine lange und miihevolle Uber-
gangsphase. Sie wird in diesem Zyklus vermutlich linger dauern als nach
1929 bzw. 1873, weil die neoliberale Ideologie diesmal ldnger und um-
fassender dominiert hat als vor und in den beiden fritheren Depressions-
phasen und weil (daher) Gewerkschaften und Sozialdemokratie viel
schwicher sind als damals (und weitgehend orientierungslos).

10 Ein ,,New Deal“ als Ubergangslosung

In dieser Situation braucht es systemische Therapien, welche die ,,Spiel-
anlage* schrittweise verdndern. Da eine neue theoretische Navigations-
karte erst durch mehrjéhrige Aufarbeitung jener Krise entsteht, in die die
alte Navigationskarte gefiihrt hatte (erst 20 Jahre nach Beginn der Welt-
wirtschaftskrise wurde die keynesianisch-realkapitalistische ,,Prosperi-
tatskarte” umgesetzt), braucht Europa jetzt eine Politik problemorien-
tierter Einzelschritte, die in eine neue Richtung fiihren. Beispiel fiir ein
solches Navigieren ohne (theoretisch fundierte) Karte ist der ,,New Deal*
von Roosevelt.

Ich habe deshalb 2010 die Schritte in eine Depression beschrieben
samt den wichtigsten Elementen eines ,,New Deal fiir Europa® (Schul-
meister, 2010A)." Leitlinien sind die Verlagerung des Gewinnstrebens
von der Finanz- zur Realwirtschaft, (damit) die Konsolidierung der
Staatsfinanzen durch Expansion und die Starkung des europdischen und
sozialen Zusammenhalts.

Die wichtigste Voraussetzung fiir eine Verlagerung des Gewinnstre-
bens ist folgende: Die zwischen der Real- und Finanzwirtschaft vermit-

" Damals herrschte unter den Eliten in Europa die Meinung vor, die Finanzkrise sei
iiberwunden, Griechenland ein Spezialfall, schlieflich brummte der Konjunktur-
motor wieder. Meine Gegenposition lautete: ,,.Die schwierigste Phase der groflen
Krise liegt nicht hinter uns, sondern vor uns. Ein neuerlicher Riickgang der Aktien-
kurse bei gleichzeitig hoher Arbeitslosigkeit, leeren Staatskassen und zunehmen-
dem Zweifel an der realen Deckung der Staatschulden wird ohne kluge Gegensteue-
rung dazu fithren, dass alle Sektoren versuchen, ihre Lage durch Sparen abzu-
sichern: Unternchmer, Haushalte, Ausland und Staat. Das ist der Stoff, aus dem
O0konomische Depressionen gemacht sind. In einer solchen Situation muss der Staat
der Realwirtschaft nachhaltige Impulse geben, gleichzeitig aber auch seine Finanz-
lage stabilisieren.” Daher gab ich dem Buch den Titel: ,,Mitten in der groBen Krise
—ein ,New Deal® fiir Europa®.
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telnden ,,Fundamentalpreise” — im Raum der Wechselkurs, in der Zeit der
Zinssatz — miissen durch das System Politik stabilisiert werden, und zwar
entsprechend den Gleichgewichtswerten der (neoliberalen!) Wirtschafts-
theorie (Zinssatz = Wachstumsrate, Wechselkurs = Kaufkraftparitit).
Ahnliches gilt fiir die Preise erschdpfbarer Ressourcen, insbesondere von
Erdo6l zumal sein Verbrauch auch noch Hauptursache des Klimawandels
ist.

Welche Maflnahmen konnten den Implosionsprozess bremsen und als
Komponenten eines ,,New Deal fiir Europa“ rasch umgesetzt werden?

Erstens: Umwandlung des Rettungsfonds (ESM) in einen ,,Euro-
pdischen Wihrungsfonds* (EWF). Dieser stellt den Euroldndern als ge-
meinsame ,,Finanzierungsagentur* Mittel durch Ausgabe von Eurobonds
zur Verfiigung. EZB und EWF legen gemeinsam deren Zinsniveau fest,
und zwar etwas unter der erwarteten (nominellen) Wachstumsrate (der-
zeit auf maximal 2%, damit miisste auch Deutschland keine hoéheren
Zinsen zu bezahlen haben). Der langfristige Zins wird also nach einem
dhnlichen Verfahren festgelegt wie der (kurzfristige) EZB-Leitzins. Die
Kreditvergabe an die einzelnen Euroldnder wird an strikte — aber nicht
nur restriktive — Bedingungen gekniipft (,,Konditionalitdt™). Weltweit
gébe nur mehr zwei Arten von Staatsanleihen mit groBem Volumen, US-
Bonds und Eurobonds. Da letztere tiberdies von allen 17 Mitgliedslan-
dern garantiert werden, wird es an Nachfrage nicht mangeln."*

Zweitens: Offentlich kundgemachte Vereinbarung zwischen den wich-
tigsten Notenbanken, die Wechselkurse innerhalb enger Bandbreiten zu
stabilisieren. Dies hat in Europa zwischen 1986 und 1992 gut funktio-
niert, auch der Schweizer Notenbank gelang es in jiingster Zeit, den
Franken-Euro bei 1,20 zu stabilisieren. Der Devisenmarkt ist dezentral
organisiert, gegen deklarierte Wechselkursziele der Notenbanken kann
ein einzelner Héndler nicht an, verteidigen sie diese glaubwiirdig, sind
auch Herdeneffekte wenig wahrscheinlich.

Drittens: Festlegung des Pfades fiir die langfristige Entwicklung des
Preises fiir Erddl (und sonstige fossile Brennstoffe) durch Einfiihrung
einer EU-weiten Umwelt- und Energiesteuer, welche die Differenz zum
jeweiligen Weltmarktpreis abschopft. Laut 6konomischer Theorie miisste
ndmlich der Preis von Erdol langfristig systematisch stérker steigen als

' Eine detaillierte Darstellung wie der ,,Européische Wihrungsfonds“ das Zins-
niveau fiir Staatsanleihen stabilisieren kann, findet sich in Schulmeister (2012).
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das Preisniveau insgesamt, und zwar aus zwei Griinden. Erstens, weil
Erdol eine erschopfbare Ressource ist, und zweitens, weil Erddl der
Hauptverursacher der globalen Umweltbelastung ist, insbesondere des
Klimawandels.

Viertens: Verbot bzw. Einschrankung jener Praktiken der Finanzakro-
baten, die erwiesenermallen den Implosionsprozess beschleunigt haben
wie etwa der exzessive Aufbau von ,,short positions®, insbesondere durch
,;naked CDS*.

Fiinftens: Ddmpfung der schnellen Spekulation durch Einfiihrung
einer generellen Finanztransaktionssteuer (FTS) in der EU, im Euroraum
oder auch nur in einzelnen Euroldndern. Der von der EU-Kommission im
Herbst 2011 vorgestellte Entwurf sieht ndmlich vor, dass die Steuer in
jenem Land anfillt, von dem die Transaktionsorder ausgegangen ist.
Wenn also nur

Sechstens: Griindung einer europédischen Ratingagentur als einer
offentlichen, unabhéngigen Institution (wie ein Rechnungshof oder ein
Gericht). Denn die Leistungen einer solchen Agentur sind Offentliche
Giiter, ihre Erstellung durch private Unternehmen muss zu Interessen-
konflikten fiithren.

Diese Veridnderungen in den Anreizbedingungen zur Verlagerung des
Gewinnstrebens von der Finanz- zur Realwirtschaft ergénzt der ,,New
Deal“ durch eine expansive Strategie, welche jene Aufgaben in Angriff
nimmt, welche im neoliberalen Zeitalter systematisch vernachléssigt
wurden. Thre Bewiéltigung wiirde die reale Wertschdpfung enorm steigern
und gleichzeitig die Bedingungen fiir ,,gut Leben* nachhaltig verbessern:

— Umweltschutz, insbesondere Kampf gegen den Klimawandel.
— Verbesserung der Infrastruktur durch 6ffentliche Investitionen.

— Umfassende Investitionen ins Bildungssystem, vom Vorschulbereich
bis zu den Universitéten.

— Verbesserung und Verbilligung der Wohnmoglichkeiten fiir junge
Menschen.

— Bessere Entfaltungschancen fiir die Jungen am Arbeitsmarkt, ins-
besondere durch schrittweise Riickfiihrung der Formen atypischer
Beschiftigung.
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— Verbesserung der Lebenschancen von Menschen aus den niedrigen so-
zialen Schichten, insbesondere durch bessere Integration von Personen
mit Migrationshintergrund.

— Milderung der Ungleichheit in der Einkommens- und Vermdgensver-
teilung und damit Stirkung des sozialen Zusammenhalts.

All diese Aufgaben haben ein gemeinsames Hauptziel: Jene sozialen und
okologischen Bedingungen verbessern, welche als ,,6ffentliche Giiter*
durch den Markt nicht (hinreichend) gewihrleistet werden.
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