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Vorwort

Noch weill niemand, wie lange die derzeit grassierende Finanzkrise
anhélt und welche Folgen sie im Einzelnen weltweit auch realwirt-
schaftlich zeitigen wird. Unverkennbar ist allerdings bereits jetzt die
mit ihr verbundene Verunsicherung hinsichtlich der Effizienz ortho-
doxer neoliberaler Konzepte. Die Auszehrung binnenwirtschaftlicher
Kreisldufe und die weitestgehende Liberalisierung der globalen Fi-
nanzmadrkte in den vergangen Jahrzehnten bilden der Nahrboden, auf
dem sich die spekulativen Finanzblasen bilden, deren regelméafiiges
Platzen mit erheblichen konjunkturellen und sozialen Konsequenzen
verbunden ist. Inzwischen spricht man sogar von der »groéfiten Fi-
nanzkrise der vergangenen Jahrzehnte«. Und es machen bereits Ver-
gleiche mit der Jahrhundertdepression Ende der zwanziger Jahre des
vergangenen Jahrhunderts die Runde. Wenn inzwischen Zweifel an
den »Selbstheilungskréften des Marktes« offenbar selbst einem sol-
chen Protagonisten neoliberaler Wirtschafts- und Finanzkonzepte wie
dem Chef der Deutschen Bank, Josef Ackermann, beschleichen und
tiber seine Lippen kommen, so macht das deutlich, wie tief das Selbst-
verstdndnis selbstin jenen Kreisen angeschlagen ist.

Im September 2007, als sich die Teilnehmer des nunmehr dritten
Workshops der Rosa-Luxemburg-Stiftung Sachsen zur Diskussion
linksalternativer Wirtschaftsanalysen und -konzepte in Leipzig tra-
fen, waren von jenen Erschiitterungen indes bestenfalls erste Anzei-
chen zu vernehmen. Gleichwohl sollen die hier vertretenen und dis-
kutierten Positionen zu zentralen Problemen des gegenwirtigen
Finanzmarktkapitalismus, wie sie in dem vorliegenden Band zusam-
mengefasst wurden, Einblicke in deren tiefer liegenden Hintergriinde
und Ansétze fiir alternative Politikkonzepte liefern.

Die Herausgeber






KARL GEORG ZINN

Keynes als Alternative(r)?

Denn unser 6konomisches System gestattet uns
tatsdchlich nicht, den hochsten Stand 6konomi-
scher Wohlfahrt zu erreichen, der durch den
Fortschritt unserer Technik ermdglicht wird, son-
dern bleibt weit dahinter zuriick und 146t in uns
das Empfinden aufkommen, dall wir den Ertrag
besser hétten verwenden konnen.

John M. Keynes 1933

Weder links noch rechts — oder sowohl als auch:
Keynes war ein Anti-Dogmatiker par excellence

Das Thema wirft die Frage auf, inwiefern Keynes bzw. die Keynessche
Theorie als Alternative zu welcher anderen wirtschaftspolitischen und
theoretischen Position zu verstehen ist. Vom Rahmenthema der
Tagung her liegt es auf der Hand, dass es um eine Alternative zum
(Neo-)Liberalismus geht. Doch Keynes kann auch als Alternative zur
Marxschen Kapitalismusanalyse gelten, und in diesem Sinn wurde
der Keynesianismus zumindest in der Vergangenheit von marxisti-
schen Positionen aus auch heftig kritisiert. Der Hauptvorwurf lief
darauf hinaus, dass Keynessche Beschiftigungspolitik die Krise des
Kapitalismus in einem Malie abschwiéchte, dass der Zusammenbruch
des Systems wenn nicht abgewehrt, so doch erheblich verzogert wiir-
de. Immerhin steckte in dieser Kritik das Zugestindnis an Keynes,
dass seine therapeutischen Mittel fiir den angeblich todkranken Kapi-
talismus wirken. Seinerseits nahm Keynes gegeniiber dem Marxis-
mus kein Blatt vor den Mund. Seine negative Einschitzung des Mar-
xismus mag auch auf Vorurteil begriindet gewesen sein, denn er hat
sich nie zu einer eingehenden Marx-Lektiire verstanden, aber Key-
nes” Marx-Aversion sollte nicht als eine prinzipiell antisozialistische
Haltung missdeutet werden, wie noch ndher begriindet wird. Die lin-
ke Kritik an Keynes als Arzt am Bett des kranken Kapitalismus ist
heute kaum noch relevant. Umso heftiger wird der Keynesianismus
von rechts, d. h. von wirtschaftsliberalistischen Positionen aus be-



8 KARL GEORG ZINN

kdampft, und dem origindren Keynesianismus wird vorgeworfen, auf
dem Weg massiven Staatsinterventionismus” dem Sozialismus das Ein-
fallstor zu 6ffnen, ja fiir manche Keynes-Kritiker gehort Keynes ohne-
hin ins sozialistische Lager. Jedenfalls richtete sich die neoliberalisti-
sche Gegenrevolution, die an der Universitidt Chicago seit den 1950er
Jahren von Milton Friedman vorbereitet wurde und deren ideelle Fun-
dierung Friedrich A. von Hayek und »seine« Mont Pélerin Society lie-
ferten! gegen Keynes und die »gemischte Wirtschaftsordnung« (mixed
economy) - und nicht gegen irgendwelche marxistischen Schulen?.
Mit Berufung auf die klassischen Okonomen meinte L. Albert Hahn,
einer der zentralen Autoren des frithen Neoliberalismus, Keynes nicht
nur vorwerfen zu diirfen, er folge illusiondren Ideen, sondern Keynes’
Ideen seien insgesamt eine »Wirtschaftstheorie der Illusion« (»econo-
mics of illusion«)®. Immer wieder wurde dem Keynesianismus bis heute
vorgehalten, beschiftigungspolitisch allenfalls ein kurzes Strohfeuer
zu entziinden, aber damit eine dauerhafte Inflationierung zu provo-
zieren, an deren Ende der Zusammenbruch der Wihrung stiinde. Es
war Milton Friedman, der die »langfristige« Phillipskurve erfand, um
mit dieser Fiktion die empirisch zweifelsfrei bestétigte Gegenlaufig-
keit von Inflation und Arbeitslosenquote zu attackieren. Dieser als
Phillips-Kurve bekannte trade-off hatte den Bundeskanzler Helmut
Schmidt zu der dann viel gescholtenen AuBerung bewogen, dass ihn 5
Prozent Inflation weniger schmerzten als 5 Prozent Arbeitslosigkeit.
Eingedenk der historischen Inflationsschrecken des deutschen Volkes
verfiangt der Inflationsvorwurf an die Adresse Keynes” in Deutschland
stiarker als in anderen Lindern. Er dient als Allzweckwaffe der wirt-
schaftsliberalistischen Anti-Interventionisten und wurde schon wéih-

1 Vgl. Bernhard Walpen: Die offenen Feinde und ihre Gesellschaft. Eine hege-
monietheoretische Studie zur Mont Pélerin Society. [= Schriften zur Geschichte
und Kritik der politischen Okonomie, 1.] Hamburg 2004.

2 Vgl. Naomi Klein: Die Schock-Strategie. Der Aufstieg des Katastrophen-
Kapitalismus. Frankfurt a. M. 2007. S. 80ff.

5 L. Albert Hahn: The Economics of Illusion. In: Ders.: The Economics of
Illusion. A Critical Analysis of Contemporary Economic Theory and Policy. New
York 1947/1949. S. 166.
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rend der Grollen Depression der 1930er Jahre gegen staatliche Nach-
fragepolitik mobilisiert.*

Beim Thema »Keynes als Alternative(r)« kommt selbstverstdandlich
zuerst die landldufig als »Keynesianismus« bekannte, vom Neolibera-
lismus vehement bekdmpfte, antizyklische Defizitpolitik ins Bewusst-
sein. Doch dies ist eine bei weitem zu enge Sicht. Denn gerade fiir die
gegenwiirtige Entwicklungsphase des Kapitalismus haben jene Uber-
legungen Keynes” vorrangige Bedeutung, die im Kontext seiner Lang-
fristprognose zu sinkenden Wachstumsraten und zum Ubergang in
eine Stagnation entwickelt wurden; Uberlegungen, die auch heute
noch wenig bekannt sind. Diese Analysen zur Langfristentwicklung
des Kapitalismus finden sich zwar vorwiegend in Texten, die erstnach
der »Allgemeinen Theorie«, also nach 1936, geschrieben wurden, aber
was dort ausfiihrlich dargestellt und auf der Grundlage der bereits
ausgearbeiteten Theorie mitfundierten Argumenten vorgetragen wur-
de, findet sich in ersten Andeutungen und Spuren bereits sehr viel
frither. Keynes als »Alternative« zum heutigen Mainstream vorzustel-
len, sollte sich daher nicht auf die Wiedergabe der einschldgigen Ar-
beiten des Keynes der »General Theory and after« beschrianken. Ich
werde deshalb im Folgenden auch auf die relativ frithe Kritik Keynes’
am orthodoxen Wirtschaftsliberalismus eingehen und daran zu zei-
gen versuchen, dass Keynes in seiner Grundeinstellung, und zwar
sowohl als Theoretiker als auch als »Moralphilosoph«, schon lange
vor dem, was dann spéter die »Keynessche Revolution« genannt wur-
de, zu den »progressiven« Denkern der politischen Okonomie gehorte.

Keynes’ frithe Kritik an der Orthodoxie

Die neoliberale Keynes-Kritik ist so alt wie der Neoliberalismus. Sei-
ne Urspriinge sind auf den Anfang der 1930er Jahre zu datieren. Der
Neoliberalismus entstand als Reaktion auf den katastrophalen Anse-
hensverlust des Wirtschaftsliberalismus infolge der Groen Depressi-

4 Vgl. Karl Georg Zinn: Wie Reichtum Armut schafft. Verschwendung, Ar-
beitslosigkeit und Mangel. Kéln 2006. S. 205fT.

5 Vgl. L. Albert Hahn: The Economics of Illusion, als zusammenfassend und
reprasentativ fiir die neoliberale Keynes-Kritik.
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on.% Die damaligen Keynes-Gegner haben die bis heute gegen Keynes
geltend gemachten Einwinde in wesentlichen Punkten bereits vorweg
genommen. Die frithen Angriffe des orthodoxen Wirtschaftsliberalis-
mus gegen Keynes konnten nicht iiberraschen, denn Keynes hatte
sich bereits in den 1920er Jahren - vor dem weltwirtschaftlichen
Zusammenbruch 1929 - dulierst kritisch gegen die wirtschaftslibera-
len Politikkonzepte, d. h. gegen die Laissez-faire-Einstellung, gewandt.
Unter anderem umriss Keynes in dem 1926 veroffentlichten Aufsatz
»Das Ende des Laissez-faire« die Vulgarisierung des staatsphilosophi-
schen Individualismus des 17. Jahrhunderts zur »Religion der Natio-
nalokonomen!«des 19. Jahrhunderts”: »Das Dogma [der harmonischen
Wirkung des Laissez-faire-Systems — K.G. Z.] hatte den Erziehungs-
apparat erobert; es war zu einer Fibelweisheit geworden.«<® Aus Key-
nes’ Sicht glich das Laissez-faire-Dogma nur noch einem naiven Kin-
derglauben mit bésen sozialokonomischen Folgen:

»Diese Methode stellt die Kosten des Kampfes selbst nicht in Rech-
nung, sondern hat nur die Vorteile des Endresultats im Auge, die man
fiir dauernde hélt. Ihr zufolge besteht das Lebensziel darin, die obers-
ten Blédtter von den Zweigen abzugrasen, und der beste Weg dieses
Ziel zu erreichen, ist der, wenn man zulaf3t, daB3 die Giraffen mit den
langsten Hélsen die Giraffen mit kiirzeren Hilsen aushungern.«

Der quasi religiose Glaube an die harmonische Heilswirkung des
Laissez-faire ist Metaphysik — keine Wissenschaft. Wer, wie Keynes,
dagegen argumentiert, dies auch noch im polemischen Tonfall zu tun
wagt, gehort als Ketzer auf den Scheiterhaufen. Heute werden die
Kritiker der heilig gehaltenen Orthodoxie in den demokratischen Staa-
ten zwar nicht mehr verbrannt (in den von der Chicago-Schule Milton
Friedmans betreuten lateinamerikanischen »Transformationsstaaten«
bot sich ein ganz anderes Bild), aber ihre Lehre zu verketzern und
ihnen den Weg auf einen Lehrstuhl fast unméglich zu machen, ist

6 Vgl. Ralf Ptak: Vom Ordoliberalismus zur Sozialen Marktwirtschaft. Statio-
nen des Neoliberalismus in Deutschland. Opladen 2004, sowie Bernhard Walpen:
Die offenen Feinde und ihre Gesellschaft.

7 John Maynard Keynes: Das Ende des Laissez-faire. Ideen zur Verbindung
von Privat- und Gemeinwirtschaft. In: Harald Mattfeldt (Hrsg.): Keynes. Kommen-
tierte Werkauswahl. Hamburg 1985. S. 104.

8 Ebenda.

9 Ebenda. S. 106.
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durchaus gang und giibe.! Keynes war sich bewusst, dass er sich mit
seinem vor mehr als acht Jahrzehnten publizierten Text »in die Hohle
des schlafenden Ungeheuers gewagt«!! hatte. Jenes heute wieder sehr
lebendige »Ungeheuer, die orthodoxe Wirtschaftslehre des Kapitalis-
mus, veriibelt dem respektlosen Linksabweichler Keynes seine souve-
riane Kritik an der neoliberalen Metaphysik umso mehr, als ihm die
Geschichte immer wieder Recht gegeben hat.

Es ist jedoch naiv zu meinen, der gegenwértige » Erfolg« der neoli-
beralistischen Lehre verdanke sie auch nur vorwiegend ihrer wissen-
schaftlichen Uberzeugungskraft oder gar empirischer Bestitigung ih-
rer Heilsversprechen. Okonomische Theorien sind das Material, aus
dem Ideologien gezimmert werden. Und Ideologien sind an Interes-
sen gebundene Weltdeutungen. Wer iiber die Macht verfiigt, und das
heilit heute vor allem iiber die finanziellen Mittel, dominiert nicht nur
die Massenmedien, sondern kanalisiert auch auf subtilere Weise das
Denken und das Bewusstsein — nicht nur der breiten Offentlichkeit,
sondern auch weiter Teile der kduflichen Intelligenz. Die Funktion
von Krisen, die von der orthodoxen Okonomik schon immer als »Rei-
nigungsprozesse« und »schopferische Zerstorung« (J. A. Schumpeter)
beschonigt wurden, bedarf einer revidierten Interpretation: die Kri-
sen sind zwar zutreffend als zwangslaufige Folge der kapitalistischen
Entwicklung zu erkldren, aber die Krise bereitet nicht den Weg in den
Zusammenbruch des Kapitalismus, sondern schafft die Voraussetzun-
gen, um Volkswirtschaft, Gesellschaft und Staat in den neuen, privat-
kapitalistischen Feudalismus zu transformieren.'? Die Keynessche
Konzeption eines sozialpolitisch geziigelten Kapitalismus hat sich be-
wiihrt, und gerade gegen die daraus erwachsene historische Uberzeu-
gungskraft musste der Neoliberalismus - genauer: die hinter ihm ste-
henden Kapitalinteressen — alle legalen und illegalen Mittel einsetzen,
um die nach dem Zweiten Weltkrieg vom Ost-West-Konflikt kataly-
sierte wohlfahrtsstaatliche Entwicklungsrichtung abzubrechen. Der
Keynesianismus instrumentalisiert den Kapitalismus zugunsten sozi-
alstaatlicher Verhéltnisse, zugunsten der Vollbeschéftigung und ver-

10 Vgl. Arne Heise: Ende der neoklassischen Orthodoxie? Wieso ein methodi-
scher Pluralismus gut tite. In: Wirtschaftsdienst. Juli 2007. S. 1-8.

11 John Maynard Keynes: Das Ende des Laissez-faire. S. 110.

12 Vgl. hierzu u. a. die materialreiche Darstellung von Naomi Klein: Die Schock-
Strategie.
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schafft damit den arbeitenden Menschen und ihren Organisationen
Verhandlungsstirke und Durchsetzungsmacht fiir ihre Belange. Eine
ungebrochene Fortsetzung dieser Entwicklung hitte durchaus Vor-
aussetzungen fiir eine allméhliche Ablosung des Kapitalismus durch
eine nachkapitalistische Gesellschaftsformation schaffen konnen. Es
konnte also gar nicht liberraschen, dass der neue Kapitalismus der
transnationalen Konzerne und der Finanzagenten jenem Prozess ei-
ner sukzessiven Uberwindung kapitalistischer Verhéltnisse durch key-
nesianisch inspirierte Sozialstaatlichkeit entgegentrat und dem Sozi-
alstaat sowie dem Keynesianismus den Krieg erklirte.

Keynes’ liberaler Sozialismus

Hier kann nicht ausfiihrlicher auf den fiir das kritische Denken Key-
nes’ so aufschlussreichen Text zum »Ende des Laissez-faire« einge-
gangen werden. Er signalisierte allerdings bereits die spétere Funda-
mentalkritik an der wirtschaftsliberalen Orthodoxie und ihrer
wissenschaftlichen Unaufrichtigkeit beim Umgang mit den realen Pro-
duktionsverhéltnissen. Die ideologische Meinung iiberlagert die wis-
senschaftliche Einsicht. Keynes bemerkte hierzu:

»Uberdies sind viele von ihnen [den orthodoxen Nationalékonomen
- K. G. Z.] auch wenn sie einsehen, dal} ihre vereinfachte Hypothese
den Tatsachen nicht genau entspricht, der Meinung, sie stelle jedenfalls
den »natiirlichen« und darum idealen Zustand dar. Sie betrachten die
vereinfachte Hypothese als das Gesunde und die weiteren Komplikati-
onen als Krankheitserscheinungen.«!3

Wie erwihnt, kann Keynes nicht als Anti-Sozialist charakterisiert
werden. Vielmehr zeigen seine Wertvorstellungen - etwa in Vertei-
lungsfragen, in Bezug auf staatliche Beschéftigungssicherung, beziig-
lich der Wahrnehmung offentlicher Aufgaben durch »halb-autonome
Korperschaften im Rahmen des Staates, die in ihrem Wirkungskreis
nur nach dem Kriterium des Allgemeinwohls handeln«* — hohe Affi-
nitit zu sozialistischen Vorstellungen im weiten Sinn:

13 John Maynard Keynes: Das Ende des Laissez-faire. S. 107
14 Ebenda. S. 113
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»Ich tadele den dokirindren Staatssozialismus nicht deshalb, weil
er die altruistischen Triebe des Menschen in den Dienst der Gesell-
schaft stellen will, oder weil er sich von dem laissez-faire abwendet,
oder weil er dem Menschen die Freiheit nimmt, eine Million zu ver-
dienen, oder weil er den Mut zu kithnen Experimenten aufbringt. Alle
diese Dinge kann ich nur gutheil3en. Ich tadele ihn, weil er die Bedeu-
tung der aktuellen Ereignisse verkennt, weil er in Wirklichkeit nicht
viel mehr ist als das verstaubte Uberbleibsel eines Plans, der auf die
Losung der Probleme vor fiinfzig Jahren zugeschnitten war, und sich
auf einem Missverstidndnis dessen aufbaut, was jemand vor hundert
Jahren gesagt hatte.«!%

Man mag das als Bekenntnis zu sozialistischen Wertvorstellungen
interpretieren oder auch nur als die Position eines toleranten Sozialli-
beralen. In jedem Fall zeigt sich, dass Keynes schon in frithen Jahren,
noch ehe er als DER Nationalokonom des 20. Jahrhunderts anerkannt
wurde, von der orthodoxen Schule als gefahrlicher Opponent wahrge-
nommen werden musste. Und daran hat sich bis heute nichts geédn-
dert, im Gegenteil bedeutet der Keynesianismus nach dem Ende des
Ost-West-Konflikts die stidrkste wirtschaftstheoretische und ideologi-
sche Bedrohung fiir die neoliberale Gegenreformation. Grofie (Wirt-
schafts-)Krisen zu verhindern, wofiir die Keynessche Theorie sachge-
rechte Mittel bereitstellt, liegt nicht mehr im Interesse des heutigen
Kapitalismus'. Die Krisen der vergangenen 20 bis 30 Jahre haben welt-
weit gezeigt, dass sie »notwendig« waren, um die Politik des Kapitals
durchzusetzen: Globalisierung, Privatisierung, Deregulierung, Flexi-
bilisierung sowie Militarisierung, Repression und Uberwachung. Men-
schenrechte und Demokratie sind nicht nur gefiahrdet, sondern wur-
den im Interesse der globalen Strategie des Kapitals vielerorts auller
Kraft gesetzt. Der Keynesianismus ist deshalb weit mehr als eine wirt-
schaftstheoretische Gegenposition zum Neoliberalismus. Erist die de-
mokratische Alternative zur folter- und schieBwiitigen Inquisition des
gegenwartigen Kapitalismus, zum praktizierten »Pinochetismus« der
Kapitalstrategie der Gegenwart.

Es wiirde hier zu weit fithren, auf Keynes durchaus differenzierte
Beurteilung der Vorteile und der Fehler seiner sozialistischen Zeitge-
nossen einzugehen. Hier wiirde sich zeigen, dass Keynes” Urteilskraft,

15 Ebenda.
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sein analytisches Gespiir, seine prognostische Fahigkeit, die selbst
gestellten Fallen und das Versagen dogmatisch verfestigter Positionen
vorausschauend einschétzen zu konnen, sich auch im Fall des Mar-
xismus-Leninismus bewihrte. So wie sie sich gegeniiber dem Wirt-
schaftsliberalismus bewihrt(e) und wie sich Keynes” Verdammungs-
urteil iber die nach dem Ersten Weltkrieg dem Deutschen Reich
auferlegten Reparationslasten und seine Vorhersage zu deren verhee-
renden politischen Folgen als zutreffend erwiesen.

Das »Sozialistische« im Keynesschen Denken kann vor allem in
seiner Aufwertung der wirtschaftspolitischen Staatstétigkeit, der sozi-
al- und beschiftigungspolitisch regulierenden Intervention, gesehen
werden. Auch die spiter ausgearbeitete »Allgemeine Theorie«
schockiert(e) die Liberalisten vor allem wegen des Staatsinterventio-
nismus’, den Keynes bis zur »Sozialisierung« der Investitionstétigkeit
vorantreiben wollte, wie er im Schlusskapitel der »Allgemeinen Theo-
rie« ausfiihrte.!0 In der zitierten Schrift von 1926 formuliert Keynes
seine auch spiter vertretene Grundposition wie folgt:

»Die wichtigsten .4genda des Staates betreffen nicht die Tatigkeiten,
die bereits von Privatpersonen geleistet werden, sondern jene Funkti-
onen, die tiber den Wirkungskreis des Individuums hinausgehen, jene
Entscheidungen, die niemandtrifft, wenn der Staat sie nicht trifft. Nicht
das ist wichtig fiir den Staat, dal3 er die gleichen Dinge etwas besser
oder etwas schlechter ausfiihrt, sondern dal er die Dinge tut, die heu-
te iiberhaupt nicht getan werden.«!”

Auch ein zweiter zentraler Grundgedanke des Keynesschen Sys-
tems findet sich bereits in den Ausfiihrungen von 1926, ndmlich die
Frage, in welchem Umfang das Sparen volkswirtschaftlich sinnvoll ist
und wie die Ersparnisse im Interesse der Gesellschaft verwandt wer-
den sollten:

»Ich glaube, dall wir zu einer gemeinsamen verniinftigen Entschei-
dung kommen miissen tiber den Umfang, in dem das Sparen inner-
halb einer Gemeinschaft erwiinscht ist, und tiber den Umfang, in dem
diese Ersparnisse im Ausland angelegt werden sollen; ferner dartiber,
ob die heutige Organisation des Anlagemarktes die Ersparnisse in der
fiir die Nation produktivsten Art verteilt. Ich glaube, man sollte diese

16 Vgl. ebenda. S. 314ff.
17 Ebenda. S. 113.
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Dinge nicht ganz und gar dem Zufall der privaten Entscheidung und
des privaten Gewinns iiberlassen, wie es heutzutage der Fall ist.«'8

Vollbeschiftigung muss hergestellt werden — der Marktautomatismus
ist dafiir ungeeignet

Auf eine Kurzformel gebracht ldsst sich die beschéftigungspolitische
Empfehlung Keynes” aufdie Forderung bringen: Sorge fiir hinreichen-
de Nachfrage durch makrookonomische Steuerung und tiberlasse die
Allokation im Einzelnen den Marktprozessen!

Nicht der Mangel an Produktionsfihigkeit, an Unzuldnglichkeiten
der Angebotsseite verhindern Vollbeschéftigung, sondern hoch entwi-
ckelte, reife kapitalistischen Okonomien leiden unter einer Diskre-
panz zwischen Produktionspotential und auslastender Nachfrage. Fiir
Keynes stand fest, dass dieses Problem einer »deflatorischen Liicke«
nur durch staatliche Intervention gelost werden kann.

Ich verzichte hier darauf, die Keynessche Theorie genauer darzule-
gen, zumal allgemein bekannt sein diirfte, dass es ihm um den Nach-
weis ging, dass mit steigendem Durchschnittseinkommen einerseits
die Ersparnisse in der Regel sogar iiberproportional steigen, dass
andererseits die freiwillige Investition die auf Vollbeschéftigungsni-
veau anfallende Ersparnis nicht mehr absorbiert. Als Folge kommt es
zur Kontraktion und dem von Keynes als »Unterbeschéftigungsgleich-
gewicht« bezeichneten Dauerzustand. Nachfragpolitik ist also nicht
nur als Kompensationsmaflnahme gegen konjunkturelle Schwankun-
gen geboten, sondern - je nach Lage - ein stindiges Erfordernis, um
Vollbeschiftigung zu gewihrleisten. Soviel zum herkommlichen, all-
gemein verbreiteten Verstindnis des »Keynesianismus«.

Doch das Nachfrageproblem verdndertim Laufe friedenswirtschaft-
licher Entwicklung seine Dimension. Bereits 1928/1930% dufBert Key-
nes die zuversichtliche Erwartung, dass in drei Generationen, also

18 Ebenda. S. 114.

19 Vgl. John Maynard Keynes: Wirtschaftliche Méglichkeiten fiir unserer En-
kelkinder. In: Norbert Reuter: Wachstumseuphorie und Verteilungsrealitiat. Wirt-
schaftspolitische Leitbilder zwischen Gestern und Morgen, Mit Texten zum The-
ma in neuer Ubersetzung von John Maynard Keynes und Wassily W. Leontief. 2.
Aufl. Marburg 2007. S. 135-148.
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von damals an gerechnet in etwa 90 Jahren (= 2020) der technische
Fortschritt soweit voran gekommen sein werde, dass das alte Knapp-
heitsproblem gelost werden konnte. Wachstum leiste dann selbst bei
relativ gleichméfiger Einkommensverteilung kaum noch einen Bei-
trag zum gesellschaftlichen Wohlstand. Diese Uberlegung, in der die
spitere Stagnationsthese rudimentir aufscheint, wurde 19372° kon-
kreter ausformuliert und miindete in der Langfristprognose von 194321,
Im Auftrag der englischen Regierung legte Keynes im Mai 1943 ein
Restimee seiner Gedanken zur langfristigen Entwicklung nach Kriegs-
ende vor. Er sah drei Phasen:

Die Wiederaufbauphase, in der hoher Investitions- und Konsumbe-
darfinflationédre Anspannung bréachten, aber auch Wachstum und Be-
schiftigung expandierten.

Die zweite Phase, in der der Nachholbedarf gedeckt wire und infla-
tionédre Krifte kein grofleres Problem mehr darstellten, zugleich aber
noch Vollbeschiftigung herrschte, wobei konjunkturelle Schwankun-
gen mit Hilfe antizyklischer Politik ausgeglichen werden kénnten.

Die dritte Phase briachte jedoch ein anhaltend niedriges Wachstum,
das nicht mehr ausreichte, um Vollbeschiftigung zu gewéhrleisten.
Keynes” Stagnationsprognose wurde wenige Jahre spiter, 1949, von
Jean Fourastié ohne Riickgriff auf die Keynesschen Vorgaben quasi
wiederholt.?? In der Stagnationsbegriindung stimmen die beiden Au-
toren weitgehend iiberein. Ursache fiir die Wachstumsreduktion wére
die nachlassende Konsumdynamik und die ihr folgende Einschrin-
kung der Erweiterungsinvestitionen. Keynes hielt es sogar fiir mog-
lich, dass der Investitionshedarf ausschlielich aus den Abschreibun-
gen gedeckt wiirde. Es versteht sich, dass Ersatzinvestitionen auf
technologisch fortgeschrittenem Niveau stattfinden, so dass es beim
technischen Fortschritt, d. h. weiteren Produktivitétssteigerungen blie-
be. Fiir diese dritte Phase des Ubergangs zur Stagnation sah Keynes
neben temporiar wachstumswirksamen Mallnahmen zur gleichmafi-

20 John Maynard Keynes: Einige wirtschaftliche Folgen abnehmender Bevol-
kerung. In: Norbert Reuter: Wachstumseuphorie und Verteilungsrealitit. S. 149-
158.

21 John Maynard Keynes: Das Langzeitproblem der Vollbeschiftigung. In:
Norbert Reuter: Wachstumseuphorie und Verteilungsrealitéit. S.159-164.

22 Jean Fourastié: Die groe Hoffnung des zwanzigsten Jahrhunderts. Koln-
Deutz 1954.
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gen Einkommens- bzw. Kaufkraftverteilung und zur Ausweitung der
offentlichen Leistungen als die einzige auf Dauer wirksame, aber auch
unter Wohlstandsgesichtspunkten sinnvolle beschiftigungspolitische
Strategie die Verkiirzung der Arbeitszeit. Keynes Skepsis iiber die an-
haltende Wohlstandswirkung des Einkommenswachstums wurde lan-
ge nach seinem Tod durch das Easterlin-Paradoxon und die daran
anschlieBenden Untersuchungen bestitigt.?> Sie weisen empirisch
nach, dass die positive Korrelation zwischen Einkommenswachstum
und subjektiver Zufriedenheit (Gliickswahrnehmung) zwar beim Auf-
stieg aus der Armut bis auf einen komfortablen Lebensstand voll und
ganz den plausiblen Erwartungen entspricht, aber bei weiteren Ein-
kommenserhéhungen kaum noch Verbesserungen der subjektiv emp-
fundenen Lebensqualitit festzustellen sind.

Es ist offenkundig, dass Keynes zwar nachfragepolitisch geforder-
tes Wachstum befiirwortete, aber die wesentliche Einschrinkung
machte, dass dies nur solange Sinn hétte, als damit noch merkliche
Wohlstandssteigerungen zu erreichen sind. Auf langere Sicht hielt er
hingegen die Stagnation fiir unausweichlich und damit auch eine Um-
orientierung weg vom Wachstum hin zu kiirzeren Arbeitszeiten. Dass
es sich um Alternativen zu den gegenwirtig vorherrschenden Auffas-
sungen in Wirtschaftspolitik und Wirtschaftswissenschaft handelt, be-
darf keiner weiteren Erlduterung. Die Keynessche Langfristprognose
widerlegt aber auch die d6kologischen Keynes-Kritiker, die ihm aus
Unkenntnis seines Gesamtwerkes vorwerfen, keynesianische Beschéf-
tigungspolitik laufe auch nur auf Wachstumsfetischismus hinaus. Das
Gegenteil trifft zu. Keynes” Erklidrung der endogenen, d. h. aus dem
langfristigen Wachstum selbst heraus entstehenden Wachstumsab-
schwéchung lédsst sich bruchlos mit dem 6kologischen Nachhaltig-
keitspostulat vereinbaren. Mehr noch, endogen entstehende Stagnation
spielt der als »Suffizienz« bezeichneten, spezifischen Nachhaltigkeits-

23 Vgl. Richard Easterlin: Does Economic Growth Improve the Human Lot?
Some Empirical Evidence. In: P. David / M. Reder (Hrsg.): Nations and Households
in Economic Growth: Essays in Honour of Moses Abramovitz. New York / London
1974. S. 98-125; Rafael Di Tella / Robert MacCulloch: Some Uses of Happiness Data
in Economics. In: Journal of Economic Perspectives. Bd. 20-1. Winter 2006. S. 25-
46; Petra Bohnke: Policy or Privacy - What Matters Most for Individual Well-
Being? Determinants of life satisfaction in the enlarged Europe. Wissenschafts-
zentrum Berlin, discussion papers. SP I 2007-203. Mai 2007.
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konzeption eines »Genug« zu, die sowohl als »technische« Losung fiir
das gegenwirtige, globale Verteilungsproblem?* als auch als moral-
philosophisches Postulat im Sinne der Verantwortung fiir die kom-
menden Generationen?® zu sehen ist.

Es stellt sich jedoch die Frage, ob Keynes' Langfristprognose die
Situation von heute iiberhaupt noch zutreffend abbildet. Zutreffend
war/ist seine Vorhersage sinkender Wachstumsraten und der damit
einher gehenden Massenarbeitslosigkeit, sofern eben nicht sachge-
rechte Gegenmallnahmen erfolgen. Sachgerecht im Sinne Keynes’
wire das rechtzeitige Umsteuern auf Nachfragepolitik gewesen, also
seit Beginn der 1980er Jahre. Das Gegenteil wurde bekanntlich getan.
Insofern hat aus Keynesscher Sicht die praktizierte Wirtschaftspolitik
nicht nur versdumt, das Richtige zu tun, sondern die krisenhafte Ent-
wicklung wurde durch die einseitige Angebotspolitik noch verschérft.
Selbst wenn die Regierungen der OECD-Lénder bereit wiren, inner-
halb kurzer Zeit der Keynesschen Konzeption zu folgen, so lieen sich
die Versdaumnisse der Vergangenheit nicht mehr riickgédngig machen.
Die infolge der Massenarbeitslosigkeit verlorene Wertschopfung, die
durch Arbeitslosigkeit zerstorten Lebensldufe, die somatischen und
psychischen Belastungen und Erkrankungen, die soziale Armut, die
aus Arbeitslosigkeit hdufig folgt — alle diese Vergehen gegen die Men-
schenrechte sind irreversible Fakten. Doch fiir die Zukunft konnte die
Keynessche Rezeptur helfen, das Beschiftigungsproblem zu l6sen und
damit auch die Vielzahl von Folgeproblemen der Massenarbeitslosig-
keit zu tiberwinden. Dass es trotz Globalisierung und trotz der wirt-
schaftspolitischen Fehlleistungen der meisten Regierungen der OECD-
Lander zur Zeit noch moglich ist, anndhernd Vollbeschiftigung zu
erreichen und den Sozialstaat zu bewahren, zeigen die skandinavi-
schen Liander, insbesondere das schwedische Modell. Sie geben den
schlagenden Beweis fiir die Machbarkeit von Vollbeschéftigung und
Sozialstaatlichkeit. Das ist mehr als nur ein Dorn im Auge der Neolibe-
ralen und ihrer politischen Marionettenspieler. Es lag und liegt in der
Logik der neoliberalistischen Strategie, das skandinavische Modell

24 Vgl. Uta von Winterfeld: Keine Nachhaltigkeit ohne Suffizienz. Fiinf Thesen
und Folgerungen. In: Vorginge. Jg. 46. H. 3. September 2007. S. 46-54.

25 Vgl. Wilhelm Guggenberger: Die List der Dinge. Sackgassen der Wirtschafts-
ethik in einer funktional differenzierten Gesellschaft. Vorwort von Herwig Biiche-
le SJ. [Beitrdge zur mimetischen Theorie. Bd. 22.] Wien /Berlin 2007.
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ideologisch zu desavouieren und nach Wegen zu suchen, es in eine
groBe Krise zu manovrieren, um es fiir den marktradikalen Ein- und
Durchmarsch kapitulationsreif zu machen. Wie bereits ausgefiihrt
wurde, geht es in der Auseinandersetzung iiber die »richtige« Wirt-
schaftspolitik im Grunde gar nicht mehr um Vernunft, Humanitit und
Wahrheit, sondern es findet ein brutaler Machtkampf statt. Die quasi
wirtschaftswissenschaftliche Debatte konnte also auch als raffiniertes
Ablenkungsmanéver verstanden werden, das der Offentlichkeit und
auch den gutgldubigen Politikern, von denen es wahrscheinlich doch
mehr gibt, als die Politikverdrossenen vermuten, nur vorgaukelt, man
kdmpfe um die »richtigen« Einsichten. Darum geht es den globalen
Machthabern von heute doch gar nicht. Sie wollen die Welt nach ih-
rem Gusto umgestalten und dazu dienen die diversen »Strukturanpas-
sungsprogramme« aus den neoliberalen Denkfabriken und Politika-
genturen.

Verniinftige Lebensqualitét jenseits des auf Geldgier gegriindeten
Wirtschaftssystems?

Keynes war mehr als ein genialer Wirtschaftswissenschaftler. Sein
Blick ging spétestens seit den 1920er Jahren iiber den historischen
Rand der traditionellen Knappheitsokonomie hinaus. Wie frithere Au-
toren — etwa Hegel, Marx, aber auch Schopenhauer - erwartete Key-
nes vom technischen Fortschritt die Freiheit von miihseliger Arbeit,
von der Angst ums Uberleben und die Moglichkeit, allen Menschen
den Zugang zu den kulturellen Werten und zur Entfaltung ihres gene-
tischen Potentials als Vernunftwesen zu verschaffen. Die »Herrschaft
des Geldes« iiber das Leben, die Keynes als eine unwiirdige, ja ekel-
hafte historische Notwendigkeit betrachtete, werde das menschliche
Schicksal nicht auf ewig bestimmen. Keynes kniipft an empirische
Befunde an, wenn er meint, dass die »Geldsucht«und das »Geldmotiv«
keineswegs so durchgéngig positiv beurteilt werden, wie das die wirt-
schaftsliberalistischen Okonomen und die von der Geldgier getriebe-
nen und profitierenden Zeitgenossen meinen, propagieren zu kon-
nen. Keynes Aversion gegen die traditionelle »Liebe zum Geld«scheint
an etlichen Stellen seines Gesamtwerkes auf. Hier sei dazu abschlie-
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Bend eine einschlidgige Passage aus dem bereits zitierten, frithen Text
von 1926 in voller Linge wiedergegeben:

»... ich mochte Sie daran erinnern, daf3 die heftigsten Kampfe und
die am tiefsten empfundenen Meinungsverschiedenheiten in den néch-
sten Jahren nicht um technische Fragen entbrennen werden, bei de-
nen die Argumente auf beiden Seiten fast ausschliefllich wirtschaftli-
cher Natur sind, sondern um Fragen, die wir mangels eines besseren
Ausdrucks als psychologische, oder vielleicht gar als moralische, be-
zeichnen konnen.

In Europa, mindestens in einigen Teilen von Europa - in den Verei-
nigten Staaten von Amerika verhélt es sich, glaube ich, anders - hat
sich eine ziemlich verbreitete latente Reaktion dagegen geltend ge-
macht, die Gesellschaft in dem ausgedehnten Mal3e, wie sie es heute
tut, auf die Pflege, Unterstiitzung und den Schutz der Geldsucht der
Einzelnen aufzubauen. Die Tatsache, dall wir unser Leben nach mog-
lichst geringer Beriicksichtigung anstatt moglichst starker Beriick-
sichtigung des Geldmotivs regeln mochten, braucht nicht ganz aprio-
ristisch zu sein, sondern kann sich aus dem Vergleich von
Erfahrungen ableiten. Bei den einzelnen Menschen spielt je nach
Wahl ihres Berufs das Geldmotiv eine grofie oder eine kleine Rolle,
und Historiker konnen uns von anderen Phasen der Gesellschaftsor-
ganisation berichten, in denen dieses Motiv eine viel geringere Rolle
gespielt hat als heute. Die meisten Religionen und Philosophien ver-
achten, um es milde auszudriicken, eine Lebensweise, die sich lediglich
von Erwédgungen personlichen Geldgewinns leiten 146t. Andererseits
lehnen die meisten Menschen heutzutage asketische Ideen ab und
sind sich iiber die tatsidchlichen Vorteile des Reichtums vollig klar. Es
erscheint ihnen iiberdies ganz selbstverstindlich, dal man ohne das
Geldmotiv nicht auskommt, und sie finden, dall es — abgesehen von
einigen zugestandenen Milbrduchen - seine Aufgabe recht gut er-
fiillt. Folglich beschiftigt sich der Durchschnittsmensch nicht weiter
mit dem Problem und hat tiber das, was er eigentlich denkt und fiihlt,
noch tiber diese verflixte Materie im Ganzen, irgendeine klare Vor-
stellung.«26

Die»Unklarheiten«, von denen Keynes spricht, verhindern, so meint
er weiter, dass verniinftige Reformen zustande kommen und zwar

26 John Maynard Keynes: Das Ende des Laissez-faire. S. 115.
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auch solche, die durchaus im Interesse eines besser funktionierenden
Kapitalismus ldgen. Allerdings ist Keynes auch offen fiir Entwicklun-
gen, die iiber den Kapitalismus hinaus weisen:

»Immerhin mag eine Zeit kommenc, fithrt er weiter aus, »wo wir
uns iiber die Dinge klarer sein werden als heute, wo wir dariiber
reden, ob der Kapitalismus eine gute oder eine schlechte Technik, und
ob er an sich wiinschenswert oder abzulehnen ist. Ich fiir meinen Teil
bin der Ansicht, dal ein klug geleiteter Kapitalismus die wirtschaftli-
chen Aufgaben wahrscheinlich besser erfiillen wird als irgendein an-
deres, vorldufig in Sicht befindliches System, dall man aber gegen den
Kapitalismus an sich viele Einwédnde erheben kann. Unser Problem
geht dahin, eine Gesellschaftsorganisation zu schaffen, die moglichst
leistungsfihig ist, ohne dabei unsere Ideen iiber eine befriedigende
Lebensfithrung zu verletzen.«*?

Dariiber, was unter einem »klug geleiteten Kapitalismus« zu verste-
hen ist, gehen die Ansichten gewiss auseinander. Aus Keynesscher
Sicht gibt es jedoch die eindeutige Antwort, dass die skandinavischen
Wohlfahrtsstaaten und der »Rheinische Kapitalismus« der alten Bun-
desrepublik Deutschland, kurz: die gemischten Wirtschaftsordnun-
gen, jenem »Klugheitsgebot« weitaus besser gentigen als die des neo-
liberalistisch inspirierten neuen Laissez-faire.

Zusammenfassung

Das Fragezeichen am Ende der Themenformulierung, so ldsst sich
jetztfeststellen, konnte entfallen. Keynes ist ein Alternativer und bietet
eine Alternative zum heutigen Mainstream der Wirtschaftswissen-
schaft. Seine Theorie gibt uns eine Anweisung, wie hoch entwickelte,
reiche kapitalistische Volkswirtschaften sowohl Vollbeschéftigung er-
reichen konnen, als auch die durch den technischen Fortschritt eroff-
neten Moglichkeiten eines freieren, inshesondere sozial angst-freien
Daseins zu realisieren wiren und dass hierin grofle Potenziale fiir
den gesellschaftlichen Wohlstand enthalten sind. Keynes lehnte zwar
den Marxismus ab und bekannte sich zu einer liberalen, demokrati-
schen Gesellschaft. Doch weder stand er feindlich zu sozialistischen

27 Ebenda. S. 116.
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Ideen noch gehorte er zu den vehementen Verteidigern eines auf ewi-
gen Bestand zielenden Kapitalismus. Vielmehr pléddierte er fiir eine
verniinftige Diskussion, wie 6konomische Effizienz mit den Werten
eines menschenwiirdigen Daseins vereinbart werden konnen. Key-
nes steht damit in der guten Tradition der Moderne - jener Tradition
der Aufkldarung, aus der Sozialismus und Liberalismus erwuchsen.

Wir sollten aber unsere naive Hoffnung aufgeben, die wahren
Machthaber der heutigen Welt seien iiberhaupt an Krisenfreiheit, an
Vollbeschiftigung, Sozialstaat und demokratischen Verhéltnissen, die
immer auch mehr oder weniger sperrig fiir kapitalistischen Radika-
lismus waren und sein werden, interessiert und lielen sich durch
verniinftige Argumente tiberzeugen. Die Kontroverse zwischen Key-
nesianismus und Neoliberalismus ist insofern nur ein Nebenkriegs-
schauplatz - und das nicht nur im iibertragenen Sinn.
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JOACHIM BISCHOFF

Krisen im Zeitalter der Bubble-Economy.
The Age and the economies of
global Turbulence

Die Deutsche Bundessbank stellt fiir das Jahr 2007 fest: »Ausgehend
von Problemen am Markt fiir zweitklassige Hypothekenkredite in den
USA (Subprime Mortgages) sind ab Jahresmitte erhebliche Verwer-
fungen an den internationalen Finanzmérkten aufgetreten, die seither
fiir das globale Finanzsystem eine ernsthafte Belastungsprobe darstel-
len. Eine umfassende Neubewertung von Kreditrisiken, die sich in
erster Linie auf den Mérkten fiir strukturierte Wertpapiere vollzieht,
fiihrte dazu, dass das Vertrauen unter den Marktteilnehmern derart
belastet wurde, dass die Verteilung der vorhandenen Liquiditat am
Geldmarkt auch angesichts eines erhéhten eigenen Liquiditdtsbedarfs
von Banken nur noch eingeschrinkt funktionierte und funktioniert.
Auch das deutsche Banken- und Finanzsystem sieht sich erheblichen
Herausforderungen gegeniiber.«!

Die Ursachenanalyse ist lapidar: deutlich steigende Ausfallraten
bei US-Hypothekenkrediten fiihrten zu Herabstufungen von Wertpa-
pieren durch Rating-Agenturen. Diese Wertberichtungen losten einen
globalen Vertrauensschock aus, zumal zur selben Zeit — Mitte des
Jahres 2007 - die finanzielle Schieflage von zwei namhaften Hedge-
fonds bekannt wurde, die auch in derlei Geschifte verwickelt waren.
»In der Folge weiteten sich die Turbulenzen im Zuge einer steigenden
Risikoaversion der Marktteilnehmer und von Liquiditdtsanspannun-
gen schrittweise auf weitere Marktsegmente aus.<> Durch geld- und
wirtschaftaftspolitische Interventionen (Absenkung der Notenbank-
zinssatzes, Liquidititshilfen der Zentralbanken und ein Zinsmorato-
rium fiir Hauseigentiimer in den USA) wurde auf die Finanzkrise
reagiert. Eine naheliegende Schlussfolgerung: Erneut haben die mit

1 Deutsche Bundesban: Finanzstabilitdtsbericht 2007. Frankfurt a. M. 2007. S. 8.
2 Ebenda.
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der Kontrolle und Regulation der neueren Finanzmarktarchitektur
beauftragten staatlichen Institutionen, allen voran die Zentralbanken,
bewiesen, dass sie die Turbulenzen der Globalokonomie beherrschen.

Der kritische US-Okonom Paul Krugman vertritt eine andere Sicht
auf die jiingsten Turbulenzen: »The financial crisis that began late last
summer, then took a brief vacation in September an October, is back
with a vengeance.<® Diese Riickkehr bedeutet nicht nur, dass die Tur-
bulenzen noch das ganze Jahr 2008 anhalten werden. Die Akteure des
Finanzsystems hétten — so Krugman - realisiert, dass sie das komple-
xe Finanzsystem nicht begriffen haben, das sie selbst mitgeschaffen
haben. Krugman zitiert zustimmend einen Fonds-Manager: «What we
are witnessing, is essentially the breakdown of our modern-day ban-
king system.” Krugmans Schlussfolgerung: Wir werden noch erhebli-
che Anstrengungen sehen, bis der von den Verfechtern der Befreiung
der Marktkrifte angerichtete Scherbenhaufen durch eine stabilere
Finanzarchitektur abgeldst ist. Betrachten wir die Finanzkrise etwas
genauer.

Von der Immobilen- zur Kreditkrise

Der Immobilienbereich und die Bauindustrie haben in den USA den
Hohepunkt der Krise noch vor sich. Der Angebotsiiberhang wird nicht
so schnell verschwinden. Die US-Immobilienkrise hat sich auf die
internationalen Mérkte ausgeweitet. Was als regionales Problem be-
gann, hat sich zu einer weltweiten Kreditkrise entwickelt. Samtliche
Marktteilnehmer fliichten aus Risikopapieren und versuchen sich in
Liquiditéat zu retten. Auch in GroBbritannien, Irland und Spanien weist
der Immobilienbereich gleichermalen deutliche Symptome einer Ver-
mogensblase oder eines irrationalen Uberschwanges auf. »Der Immo-
bilienmarkt in den Vereinigten Staaten war Teil eines einmaligen in-
ternationalen Trends.* In Reaktion auf die sinkenden Zinsen fiir

3 Paul Krugman: Innovating the way to financial crisis. In: »The New York
Times« vom 10. Dezember 2007. S. 2.

4 Ausnahmen sind Japan, wo wegen der deflationdren Entwicklung eine mas-
siver Preisverfall bei Grundstiicken und Gebduden zu verarbeiten war, und
Deutschland, wo infolge der Vereinigung mit der fritheren DDR eine spezifische
Markt- und Preiskonstellation existiert.
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langfristige Anleihen stiegen die Preise fiir Wohnungseigentum in al-
ler Welt von GrofBbritannien und Australien. [...] Die Zeitschrift The
Economist, die den Preis von Einfamilienhdusern und Eigentums-
wohnungen in zwanzig Lindern verfolgt, schitzt dass in den entwi-
ckelten Nationen der Marktwert des Wohnungseigentums zwischen
Jahren 2000 und 2005 von 40 auf mehr als 70 Billionen US-Dollar
gestiegen ist. [...] In Australien und GroBbritannien kiihlte sich die
Nachfrage im Jahre 2004 aus denselben Griinden ab: Wohneigentum
wurde fiir Erstkdufer unerschwinglich und Spekulanten zogen sich
aus dem Markt zuriick. Mit dem Ende des Booms blieben die Preise
konstant oder sanken geringfiigig, doch es kam nirgends zu einem
Zusammenbruch des Marktes.<

Wir sind hier beim Kern des Problems: Immobilien stellen fiir die
weit iberwiegende Zahl der privaten Haushalte die wichtigste Vermo-
gensanlage dar. [hr Anteil am Gesamtvermdégen der privaten Haushal-
te liegt in den USA mit rd. 30 Prozent zwar niedriger als in Europa mit
40-60 Prozent, aber selbstin den USA ist der bei einem Durchschnitts-
haushaltauf Immobilien entfallende Teil des Vermégens mehr als fiinf-
mal so groll wie die Mittelanlage in Aktien. Gerade der US-Immobili-
enmarkt hatte in den letzten Jahren eine wichtige konjunkturstiitzende
Funktion. Denn neben der expansiven Geld- und Fiskalpolitik war es
maligeblich den durch den Immobilienboom bedingten positiven Ver-
mogenseffekten zu verdanken, dass die Konsumnachfrage in den USA
auch in Zeiten der Korrektur der Vermogensblasen (Aktien) und der
gesamtwirtschaftlichen Rezessionsphasen robust blieb. Im Falle einer
nachhaltigen Marktkorrektur wiren somit erhebliche negative Folge-
wirkungen auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum zu befiirchten.

Die relative Milde der Rezessionen und die wenig folgenreichen
Zusammenbriiche der Vermogensblasen in den USA und der Global-
0konomie haben mit dem politisch verstetigten Phinomen der niedri-
gen Zinsen und der Expansion des Immobilienbereiches zu tun. »Die
Milde der Rezession schien eine Folge globaler wirtschaftlicher Kraf-
te, die die Zinsen auflangfristige Anleihen immer weiter gedriickt und
in vielen Teilen der Welt einen kréftigen Anstieg der Preise fiir Wohn-
eigentum bewirkt hatten. In den USA waren Eigenheime derart im

5 Alan Greenspan: Mein Leben fiir die Wirtschaft. Frankfurt a. M. 2007. S. 266.
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Wert gestiegen, dass die Privathaushalte sich in einem Rausch zu be-
finden schienen und immer mehr Geld ausgaben.<5 Politisch ist diese
Tendenz durch die »wealth creation theory« des Neoliberalismus auf-
gegriffen worden: Wirtschaftspolitik hat demnach die Aufgabe, den
Markwert von Vermdgenswerten stindig zu erh6hen und eine Trans-
formation in eine Eigentiimergesellschaft zu beférdern. Hauptmotor
des Wirtschaftswachstums in den letzten Konjunkturzyklen ist auf
dieser Grundlage der private Verbrauch. Dieser hat sich auf eine wach-
sende Verschuldung (Schuldendienst in Prozent des verfiigbaren Ein-
kommens auf Hochststand), auf eine beispiellos expansive Geld- und
Fiskalpolitik (massive Steuersenkungen), auf hohe Beleihungen von
Immobilien zu Konsumzwecken (»Mortgage Equity Withdrawal«) und
auf eine variabel verzinsliche Hypothekenverschuldung (»Adjustable
Rate Mortage - ARM«) gestiitzt. Die vom Neoliberalismus propagierte
Gesellschaft der Eigentiimer hatte also fiir die USA eine konkrete Sei-
te. Steuersenkungen, die Absetzung fiir Hypothekenzinsen und eine
Niedrigzinspolitik waren fiir die Entwicklung gleichermaflen verant-
wortlich wie neue Kreditinstrumente und Verbriefungen von Kredi-
ten, die eine internationale Streuung von Beleihungen ermoglichten.
Die finanzgetriebene Kapitalakkumulation (»asset based, wealth-dri-
ven economy«) des Neoliberalismus zielt auf die Erh6hung des Markt-
werts von Vermogensbhestdnden und bewirkt damit eine Tendenz zur
Blasenbildung.

Der frithere Notenbankpriasident Greenspan weil3, dass er im Prin-
zip die Ara der Ausbildung von Vermogensblasen mit befordert hat. Er
weist allerdings eine Schuld an der Immobilienkrise von sich. Durch
die Verringerung des Leitzinses von 6,5 Prozent auf nur mehr ein
Prozent zwischen 2001 und 20035 habe die Fed nach dem Zerplatzen
der Hightech-Blase eine drohende Deflation, einen die Wirtschaft
womoglich lahmenden Riickgang des allgemeinen Preisniveaus, ab-
wenden wollen. Greenspan bestreitet eine Mitverantwortung: Die US-
Notenbank sei das Risiko eingegangen, durch die Zinssenkungen eine
Blase, einen inflationdren Boom in irgendeiner Weise auszuldsen, »um
den wir uns spéter wiirden kiimmern miissen«.

6 Ebenda. S. 260.
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Unstrittig ist: Der niedrige langfristige Realzins hat den Immobili-
enboom ausgeldst,” der wirtschaftspolitisch verstiarkt wurde. Jetzt sind
die Potentiale dieser Entwicklung ausgeschopft. Zwei Szenarien ste-
hen zur Debatte: zum einen, dass bei relativer Stabilitat der Immobi-
lenmérkte eine wenig dramatische Korrektur der Fehlentwicklungen
stattfindet. Zum anderen ist denkbar, dass eine allgemeiner Riickgang
der Hauserpreise nicht zu vermeiden ist, und dass ein Ubergreifen
vom Subprime-Bereich auf den gesamten Markt erfolgt. Dies muss
zwangsldufig eine Abwértsspirale eroffnen, die in den USA zu einer
rezessiven Entwicklung fiihren kann.

Die Notenbanken haben nach dem offenen Ausbruch der Krise ei-
nen plétzlichen Kredit-Crunch verhindert: Durch Zinssenkungen und
zusitzlich Notenbankkredite wurde eine Stabilisierung des Banken-
systems erreicht. Die Notenbanken kénnen den Bereinigungsprozess
verzogern und abschwiichen, aber die Uberschuldung eines Teiles der
privaten Haushalte erzwingt Preiseskorrekturen des gesamten Mark-
tes und damit eine allgemeinere Tendenz von Wertverlusten im Im-
mobilien- und Finanzbereich.

Abgesehen von der Einschitzung des Krisenpotenzials in der aktu-
ellen Entwicklung sind wir mit den Widerspriichen der finanzmarkt-
getriebenen Kapitalakkumulation konfrontiert. Finanzkrisen sind
einerseits regelmafige Begleiterscheinungen kapitalistischer Entwick-
lung. Andererseits fithrt der Ubergang zu einem finanzmarktgetriebe-
nen Kapitalismus® zu einer Verdnderung der Krisenverlédufe. Ein Riick-
blick auf die finanzmarktgetriebene Kapitalakkumulation (»bubble
economy«) zeigt zugleich die Verengung des politischen Handlungs-
spielraumes des Neoliberalismus.

7 Josef Ackermann: Wie das internationale Finanzsystem zu stirken wire. In:
»Neue Ziircher Zeitung« vom 22./23. Dezember 2007. S. 13: »Die Preissteigerungen
am amerikanischen Immobilienmarkt [...] waren besonders mit Blick auf das
starke Bevolkerungswachstum in den USA teilweise fundamental begriindet,
teilweise waren sie von niedrigen Zinsen getrieben. Die amerikanische Noten-
bank (Fed) hatte nach dem Platzen der New-Economy-Blase fiir hohe Liquiditét
gesorgt.«

8 Vgl.: Joachim Bischoff: Zukunft der Finanzmarktkapitalismus. Hamburg
2006; Robert Brenner: The Economics of global Turbulence. London 2006; Jorg
Huffschmid: Jenseits der Spekulationskrise. In: Blatter fiir Deutsche und Interna-
tionale Politik. Nr. 11/2007. S. 1331.
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Aufstieg und Krise der Vermdogensblase in Japan

Mit der schrittweisen Verallgemeinerung der Deregulierungs- und Pri-
vatisierungspolitik Ende der 1970er entwickelt sich die Tendenz zu
einerirrationalen Ubersteigerung von Vermoégenswerten. Der heraus-
ragende Fall fiir die Riickkehr zu einer »Bubble Economy« ist der
japanische Aktien- und Immobilenmarkt in der zweiten Hélfte der
1980er Jahre. Japan musste 1989/90 einen schweren Finanz-Crash
verdauen, der mit enormen Vermodgensverlusten, massiven Uberschul-
dungsstrukturen und einem deutlichen Abschwéchen des Wirtschafts-
wachstums verbunden war. Zwar wurde eine spiralformige Abwaérts-
bewegung der Okonomie und ein Zusammenbruch des Finanzsystems
mit entsprechenden Auswirkungen auf die Weltokonomie verhindert,
aber noch mehr als ein Jahrzehnt spiter sind die negativen Effekte
nicht vollstindig iiberwunden.

Der Chefstratege der Deutschen Bank in Tokio, Musha, erklart die
Konstellation folgendermaBien: Die japanischen Haushalte disponie-
ren zu Beginn des 21. Jahrhunderts tiber Vermogenswerte von 11.000
Mrd. Euro, von denen die Hilfte auf Geldkonten angelegt ist. Die
jahrliche Wertschopfung liegt bei 3.025 Mrd. Euro (2002) Wiirde al-
lein das in Geldform nominierte Vermogen einen jahrliche Verzinsung
von 5 Prozent beanspruchen, miisste das nationale Gesamtprodukt
(BIP) um mehr als 7 Prozent zunehmen, was nicht im Bereich des
Realisierbaren liegt. Das Wirtschaftswachstum ist infolge der grof3en
Eigentiimeranspriiche und den negativen Verteilungseffekten glei-
chermalen abgeflacht. Zusétzlich war noch der Crash im Finanz- und
Immobiliensystem zu verarbeiten. Faktisch ist seit dem Crash der fi-
nanzgetriebenen Akkumulation ein deflationédrer Prozess zu Vertei-
lung der Verluste oder Abschreibungen auf die Eigentums- und Ver-
mogenstitel praktiziert worden. Insgesamt ist das japanischen
Volksmogens zwischen 1990 und 2002 um ca. 23 Prozent geschrumpft.©

In Japan lauft gegenwirtig also eine langwierige deflationére Zwi-
schenperiode von iiber 15 Jahren aus. Der Zusammenbruch der gro-
(len Spekulationsblase, die 1989/90 auf dem Hohepunkt war, hat nicht

9 Vgl. Ryoji Musha: Eine Wette auf eine hohere Profitabilitat. In: »FAZ« vom 15.
Dezember 2006. S. 23.
10 Vgl. Max Otte: Der Crash kommt. Diisseldorf 2006. S. 159.
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zu einem von vielen befiirchteten Umschlag in eine globale Krise und
eine ernsthaften Belastungsprobe des kapitalistischen Systems gefiihrt.
Der Aktienindex Nikkei stand Ende 1989 bei 38.916 Punkten, wurde
zunichst halbiert und musste lingere Zeit eine Entwertung von rund
Zweidritteln erdulden. Auch andere Wertpapiere und die Werte der
Immobilien mussten entsprechende Abschldge hinnehmen. Die poli-
tische Klasse Japans hat nach dem Crash sofort mit 6ffentlichen Mit-
teln und der Ausschopfung des offentlichen Kredits eine mogliche
Kettenreaktion unterbunden. Die entwerteten Papiere und Immobili-
en, samt der beteiligten Finanzinstitute, wurden durch Ankauf mit
offentlichen Mitteln zu den Ursprungswerten und verdnderten Bilan-
zierungs- und Abschreibungsbedingungen unterstiitzt. Die Politik ziel-
te darauf, die Wertberichtigungen iiber einen lingeren Zeitraum und
auf alle Gruppierungen des Gesellschaft zu verteilen. Ein GrofBteil der
vielen Konjunkturprogramme diente diesem Zweck. Der Riickgriff auf
den offentlichen Kredit spiegelt sich in einem Anstieg der Staatsver-
schuldung von 58 Prozent (1991) aufiiber 170 Prozent (2006) des Brutto-
inlandsprodukts. Damit ist angedeutet, dass ein betrdchtlicher Teil
des Wertverlustes der Schuld- und Eigentumstitel von den subalter-
nen sozialen Schichten iibernommen wurde. Die 6ffentlichen Schul-
den sind eine Belastung fiir die Lohnabhédngigen. Gegenwértig miissen
rund 20 Prozent der 6ffentlichen Einnahmen fiir den Schuldendienst
aufgebracht werden. Auch der faktische Zinsverzicht auf die Noten-
bankkredite geht zulasten der Steuerzahler und begiinstigen die Ei-
gentiimer der entwerteten Finanztitel. Zum anderen haben die Preis-
senkungen fiir die Waren einen Effekt auf den durchschnittlichen
Lebensstandard ausgeiibt.

Der Wertverlust wurde also tiber Staatsschulden und deflationére
Preisentwicklung umverteilt. Inmerhin hatte diese Operation den Ef-
fekt, dass ein Totalcrash des gesellschaftlichen Reproduktionssystems
ausgeblieben ist. Faktisch ist die Verschuldung noch héher, weil auch
ein Teil der Riicklagen fiir die Alterssicherung in die Politik des kon-
trollierten Wertverlustes der Spekulationsblase gepumpt wurden.

Auch nach dem Platzen der Spekulationsblase, dem Absturz der
wirtschaftlichen Wachstumsraten und der Ausbeutung der 6ffentli-
chen Ressourcen zur Sicherung von »Wertverlusten« ist es der Mehr-
heit der Japaner im Vergleich mit den Nachbarldndern und den ande-
ren Kkapitalistischen Metropolen nicht schlechter ergangen. Sowohl
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die Nation als auch viele Privathaushalte hatten enorme Reserven
aufgebaut, von denen sich gut leben lieB3. Dies erklédrt auch die schwa-
che Protesthaltung gegenitiber der Lastenverteilung. Die Restrukturie-
rungsprogramme basierten auf der Annahme, dass sich die Preise fiir
Wertpapiere und Immobilien frither oder spéter erholen wiirden.
Niedrigstzinsen, massive 6ffentliche Ausgabenprogramme und Export-
forderung haben seit 1990 dahin gefiihrt, dass dem nationalen Akku-
mulationsprozess eine Kapitalvernichtung in jenem Umfang ermog-
licht wurde, der fiir eine neue Dynamik unerlésslich ist.

Seit iber fiinfzehn Jahren laboriert Asiens Metropole mit sehr nied-
rigen Zinssitzen, ohne dass von dieser Politik ein relevanter konjunk-
tureller Impuls ausgegangen wiire. Es gibt eine leichte Deflation, d.h.
die Wirtschaft schrumpft miafBig und zugleich gehen die Preise im
Durchschnitt deutlich zuriick. Japan steckt nach dem Platzen der Fi-
nanzblase 1990/91 immer noch in einer deflationdren Schuldenfalle.
Angesichts sinkender Preise halten sich Verbraucher und Unterneh-
men mit ihrer Ausgaben- und Investitionspolitik zuriick. Zudem wird
durch die faktische Nullzins-Politik die Liquiditdtshaltung beférdert.
Realwirtschaftliche und finanzwirtschaftliche Investitionen scheinen
erst wieder attraktiv, wenn sich eine Verwertung des eingesetzten
Kapitals abzeichnet. Trotz gut gefiillter und kostenloser Kredittrdnke
weigern sich sowohl die japanischen Unternehmen als auch die Kon-
sumenten tliber eine entsprechende Schuldenpolitik den gesamtwirt-
schaftlichen Wertschépfungs- und Akkumulationsprozess auf Touren
zu bringen. Vor allem die Verbraucher verharren angesichts einer un-
sicheren Wirtschaftslage, der immer weiter ansteigenden Arbeitslo-
sigkeit und der Entwertung von Eigentumstiteln in einer Verweige-
rungshaltung, sprich: iiberhdhten Liquidititshaltung. Rund 30
Prozent des Haushaltseinkommens bleibt faktisch in den Haushalts-
schatullen, was die Japaner zu den fleiligsten »Sparern« in der kapi-
talistischen Hemisphire macht. Bislang sehen noch viele dieser Kon-
sumenten ihre Riicklagen bei den staatlichen Sparkassen gut
aufgehoben. Sollte sich freilich das Misstrauen langsam auch auf die
offentlichen Finanzen und den 6ffentlichen Kredit erstrecken, wird
es aussichtslos fiir eine Reformpolitik im kapitalistischen Milieu.
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Vermogensblase »New Economy«

Durch die neoliberale Deregulierungspolitik in den kapitalistischen
Hauptlandern erhielten die Informations- und Kommunikationstech-
nologien (Telekommunikation) starke Wachstumsimpulse, die zur
Ausbildung einer »New Economy Blase« fiihrte. Riickblickend kann
man feststellen, dass der Glaube an enorme Gewinnpotenziale aus
Investitionen in Unternehmen der »New Economy« eine Rally an den
Aktienmérkten ausgelost hat, die alles Bisherige in den Schatten stell-
te. Die Bewertungen von Unternehmen aus der Internetbranche er-
reichten Niveaus, die in jeder Hinsicht einzigartig waren. Seit Mérz
2000 kam es dann nicht nur zu einem deutlichen Einbruch bei den
Aktienkursen, sondern auch zu steigenden finanziellen Ungleichge-
wichten. Seither sind in allen kapitalistischen Metropolen spekulative
Blasen bei den Vermogenswerten ins Zentrum des Interesses geriickt.

Im Frithjahr 2000 wurde an den internationalen Aktienborsen der
Scheitelpunkt des Booms iiberschritten. Irrationaler Uberschwang und
Herdenverhalten wurden fiir die immense Finanzblase verantwort-
lich gemacht. Nachfolgend setzte ein nachhaltiger Crash auf Raten
ein, durch den der Grof3teil der Preissteigerungen der Vermogenstitel
vernichtet wurde. Dieses Ende der »new economy-party« hat unter
den wirtschaftlichen Eliten der kapitalistischen Hauptlinder einen
beispiellosen Katzenjammer erzeugt. Gigantische Kapitalvernichtung
und konjunkturelle Talfahrt lassen die Zukunft des Kapitalismus in
tritbem Licht erscheinen.

Die These, dass der massive Einsatz der Informations- und Kom-
munikationstechnologien, der eben keineswegs auf einen Sektor der
Okonomie beschrinkt ist, sondern die gesamte »old economy« mittel-
fristig umkrempeln wird, ist mittlerweile weithin akzeptiert worden.
Das bedeutet, dass nicht die hochtechnologisch fundierte »New Eco-
nomys, sondern die bekannten Widerspriiche in der Verteilung und
deren Riickwirkung auf den Gesamtreproduktionsprozess fiir die Ak-
kumulationsdynamik verantwortlich zeichnen.

Die Wunderwirkung einer technologische Revolution auf den Ak-
kumulationsprozess hat sich nach dem Zusammenbruch des »new
economy booms« zurecht geriickt. Was zunéchst als bloler Technolo-
gie-Boom verhandelt wurde, wurde als Herrschaft der Finanzmérkte
entlarvt. »In den Goldenen Neunzigern fiihrte die neue Vormachtstel-
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lung der Finanzmérkte dazu, dass ein seit langem bestehendes Sys-
tem wechselseitiger Kontrollen und Machtbeschrinkungen [...] in we-
sentlichen Hinsichten durcheinander gebracht wurde. Alle beugten
sich dem Urteil der Finanzmérkte.«!!

Die Deregulierungspolitik hat Ende der 1990er Jahre auf den inter-
nationalen Finanzmérkten einen irrationalen Uberschwang erzeugt,
der nachfolgend einen massiven Bérsen-Crash hervorgerufen hat. Die-
se Korrektur der die reale Okonomie iiberlagernden Spekulation ist
durch die Steuerungsinstrumente der nationalen und internationalen
Finanzinstitutionen aufgefangen worden. Aus den beiden letzten Jahr-
zehnten des 20. Jahrhunderts wurde auf Basis einer Liberalisierung
des Kapitalverkehrs, einer starken Expansion der Finanzmérkte der
Shareholder Value zu dominierenden Unternehmensphilosophie der
Kapitalgesellschaften. In den Betrieben werden iiberdurchschnittli-
che Gewinne herausgepresst zum Nachteil der Beschiftigten, zum
Nachteil der Lieferanten und Kooperationspartner und zum Nachteil
der Entwicklungsfihigkeit, weil selbst die Forschungs- und Entwick-
lungskosten beschnitten werden. Eine solche Unternehmenspolitik
liefert der Gesamtokonomie auf kiirzere Sicht durchaus Impulse und
stiitzt zunéchst die Shareholder Orientierung mit einem tiberdurch-
schnittlichen Wachstumstrend.

Vermogensblase: Immobilien

Nach dem Crash des »New Economy«Booms in Jahren 2001 ff. bildete
sich 2006 erneut eine Tendenz zum irrationalen Uberschwang im Kre-
ditsystem und einer Preissteigerung der Vermdégens- und Eigentums-
titel heraus. Die Phinomene: neues Rekordniveau bei den Unterneh-
mensiibernahmen und Fusionen, tiberbewertete Sachwerte, grofite
Gesamtverschuldung der Nachkriegsepoche, groteske kreditfinanzier-
te Konsumlastigkeit, niedrigste Ersparnisse, niedrigste Nettoinvestiti-
onen der Nachkriegszeit, groites Aulenhandelsdefizit, stark steigen-
de Auslandsverschuldung, nach wie vor massive Einkommens- und

11 Joseph Stiglitz: Die Roaring Ninties, der entzauberte Boom. Berlin 2003.
S. 15.
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Vermogensunterschiede sowie eine durch Hebelung (»leaverage«) stra-
paziertes Finanzsystem.

Den Konjunkturzyklus tibergreifend, waren seit Anfang der 1990er
Jahre die Vermdogenspreise fiir Immobilien gestiegen. Dies hat bei vie-
len BiirgerInnen die Illusion befordert, dass diese Aufwirtshewegung
anhalten wird und sie sich an dieser Entwicklung beteiligen sollten.
Sie kauften Immobilien in der Erwartung, diese zu einem spéteren
Zeitpunkt mit Gewinn wieder verkaufen zu konnen. Das Auftreten
immer neuer Kauferlnnen fiihrte dazu, dass die Preise weiter anstie-
gen.

Der kriftige Wirtschaftsaufschwung ab dem Jahr 2003 liel die Er-
fahrungen der kurzen Rezession nach 2001 schnell vergessen. Das
Immobilienvermégen war der wichtigste Faktor, um den Crash des
»New Economy«Booms abzufedern. Der kontinuierliche Preisanstieg
des Immobilienvermdégens erleichterte zudem die Beleihung beste-
hender Objekte und damit auch die Kreditaufnahme zur Finanzie-
rung von Konsumausgaben. Immobilien waren demzufolge eine at-
traktive Anlagemdoglichkeit, wodurch wiederum eine zusitzliche
Nachfrage nach Hiausern angeschoben wurde.

Die Zinspolitik und Liquiditdtsversorgung durch die US-Notenbank
unterstiitzte diese zykleniibergreifende Expansion des Immobilien-
segments. Mit einer expansiven Geldpolitik sind grundsétzlich Inflati-
onsgefahren sowohl bei den Giiter- als auch bei den Vermogensprei-
sen verbunden, wenn es nicht rasch genug zu einer Ausweitung des
realwirtschaftlichen Angebots kommt.

In den USA ist die private Sparquote - gemessen am verfiigharen
Einkommen - seit Anfang der 1980er Jahre zykleniibergreifend zu-
riickgegangen. Seit Ende 2004 machen die privaten Haushalte per
Saldo Schulden, um ihre personliche Reproduktion organisieren und
ihre Kauflust befriedigen zu konnen. Der steigende Konsum wurde im
zuriickliegenden Wirtschaftszyklus stark davon begiinstigt, dass die
Eigentiimer ihre Hypotheken umschulden konnten, um auf diese Weise
den steigenden Wert ihrer Immobilien in bare Miinze umzuwandeln.
Der Privatkonsum hat seit Uberwindung der leichten Rezession ab
2003 real um 3-4 Prozent zugenommen, obwohl die verfiigharen Haus-
haltseinkommen stagnieren oder leicht riickldufig sind. Die Konsum-
dynamik ist Folge des Vermogenszuwachses. Er resultiert zum einen
aus den gestiegenen Vermogenspapieren und zum andern aus den
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gestiegenen Immobilienwerten. Die Verschuldung der privaten Haus-
halte in den USA liegt Mitte 2007 bei ca. 13,8 Mrd. Dollar, die zu 75
Prozent aus Hypothekendarlehen, zu 18 Prozent aus Konsumenten-
schulden und zu 7 Prozent aus Zahlungsverpflichtungen iiber Kredit-
kartenkonten bestehen.'?

Der Ausgangspunkt war der nachhaltige Anstieg der Immobilen-
preise in den meisten kapitalistischen Hauptlindern infolge der ex-
trem niedrigen Zinsen, die bezogen auf die Fixeinkommen bei Immo-
bilien einen Preisanstieg generieren. Diese Entwicklung ist politisch
vielféaltig unterstiitzt worden. Die Botschaft des Neoliberalismus lautet
ja: Bildung einer Gesellschaft von Eigentiimern.

Infolge der Preissteigerungen kénnen Hausbesitzer hohere Belei-
hungen (Schulden) auf ihre Grundvermdégen eingehen. Die Ausnut-
zung des Booms fiihrt zu Zweitbesitz und dem Engagement von Kéu-
fern mit geringem Einkommen. Dies verstirkt die seit langem
gegebene Tendenz zu Anderung der Bankfinanzierung, Verbriefung
von Schuldtiteln und deren Weiterverkauf. Variable Hypothekenzin-
sen ermutigen Finanzinstitute wegen der attraktiven Zinsdifferenzen
zu Verleihung von langfristigen Krediten, die iiber Kurzfristkredite
refinanziert werden, was der »Banker mit Hausverstand« ansonsten
unterlésst. Logischerweise ist diese sich selbst verstiarkende Preis- oder
Vermogensblase irgendwann iiberdehnt. Die Leute merken, dass ihre
Grundstiicke in der Regel nicht wegen Investitionen an Marktwert
gewonnen haben, sondern in Folge einer gesamtwirtschaftlichen Be-
wegung eine Preissteigerung durchlaufen, an deren Ende das Platzen
der Preisblase steht. Die Preis sinken und Zwangsversteigerungen drii-
cken tendenziell den Gesamtmarkt. Der Boden der Grundstiickspreise
ist noch lange nicht erreicht.

Die Politik kann den Sinkflug bremsen durch diverse Fallschirme,
aber aufhalten kann sie ihn nicht. Die Kurzfristzinsen steigen — die
Refinanzierung der Hypotheken stockt und schon schlédgt die Immobi-
lenkrise in eine Kredit- oder Schuldenkrise um. Mit anderen Worten:
Es bedarf einiger Zeit bis die Korrektur der Preise sich auf dem Immo-
bilienmérkten durchgesetzt hat und die damit verbundenen Verlust-
oder Wertberichtigungen abgeschrieben sind. Wir sind erst am An-
fang der Korrektur der Wertberichtigung. Die vom US-Kongress be-

12 Vgl. dazu »FAZ«vom 19. November 2007. S. 19.
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schlossene Stundung von variablen Zinssidtzen bei Hypotheken be-
trifft nur ein schmales Segment und kann den Preisanpassungspro-
zess zeitlich strecken, aber nicht aufthalten. Die weitaus gravierendere
Folge: Die Kreditbedingungen haben sich nicht nur fiir Hauseigentii-
mer verschirft; die Zahlungsausfille hdufen sich nicht nur in der
Wohnungsbaufinanzierung, sondern auch bei Kreditkartenunterneh-
men und Autofinanzierungen. Entscheidend ist gegenwaértig: Die Fi-
nanzinstitute geben sich wechselseitig kaum noch Kredite. Es muss
damit gerechnet werden, dass die Verlustabschreibungen bei Banken
(ca. 400 Mrd. Dollar bis Jahresende 2007) durch eine weit umfangrei-
chere Kontraktion des Kreditsektors begleitet werden.

Von der Immobilien- und Kreditmarktkrise in eine Rezession der
Realokonomie?

Es gilt also bei der Einschitzung der aktuellen Finanzmarktturbulen-
zen auseinander zuhalten:

Die Immobilienkrise in den USA ist erst am Anfang. Seit Mitte 2006 ist
der Markt fiir Wohnimmobilien in den USA kréftig geschrumpft. Die-
ser Schrumpfungsprozess wird mit hoher Wahrscheinlichkeit noch
einige Quartale weitergehen und das Wirtschaftswachstum in den
USA beeintrachtigen. Der Preisverfall bei Grundstiicken, Hausern etc.
bleibt nicht aufdas untere Segment der Hypothekenkredite beschrankt,
sondern wird nach und nach den gesamten Markt bestimmen. Es
handelt sich hier letztlich um das Platzen der seit lingerem von vielen
prognostizierten Spekulationsblase.

Auch in GroBbritannien, Spanien etc. hat eine Korrektur der Immo-
bilienmérkte eingesetzt, die sich verstirken wird. Fakt ist weiter, dass
die Immobilienpreissteigerungen in Irland, Spanien, Grofbritannien
bei weitem extremer sind als in den USA. In GroBbritannien stiegen
die Immobilienpreise nach 1990 massiv. Mehr als 70 Prozent der briti-
schen Hausbesitzer haben inzwischen einen Darlehensvertrag mit va-
riablen Hypothekenzinsen abgeschlossen. Da die britische Notenbank
den Leitzins seit Mitte 2003 von 3,5 Prozent auf aktuell 5,75 Prozent
angehoben hat, konnen hier viele Hypothekennehmer ihre Raten nicht
mehr bezahlen. Ein schleichender Prozess aus sinkenden Immobili-
enpreisen und steigenden Raten fiihrt zu einer Insolvenzwelle, die
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2008 voll zum Tragen kommen diirfte. Die Folgen sind auch in GroB-
britannien: Uberschuldung, Zwangsversteigerung, Einbruch des Kon-
sums und Abschwichung des Wirtschaftswachstums. Die Hypothe-
kenschulden auf der Insel betrugen im Juli 2007 1,14 Billionen Pfund,
eine Steigerung um elf Prozent binnen eines Jahres. Die Gesamtver-
schuldung der privaten Haushalte liegt bei 1,35 Billionen Pfund (plus
10,1 Prozent). Die Verschuldung der privaten Haushalte istim Verhalt-
nis zu den Einkommen seit 1997 von 105 auf 164 Prozent gestiegen.

Die Verschuldung der privaten Haushalte hat der Politik einer fi-
nanzmarktgetriebenen Akkumulation eine Grenze gezogen. Bislang
hat es die US-Notenbank geschafft, die riesige Seifenblasen6konomie
in Bewegung zu halten. Aber der Markpreissteigerung der Gebdude
der letzten Jahre steht kein real vergroferter gesellschaftlicher Reich-
tum gegeniiber. Greenspan konnte als amtierender Notenbankchef
die Aktienpreisblase der »new economy« iiber die Immobiliendyna-
mik auffangen. Jetzt sind alle Vermogenswerte iiberméaflig aufgebldaht
und die anbrechenden Korrekturbewegungen miissen die teils fikti-
ven Werte auf den realen Wertschépfungsprozess riickbeziehen.

Wegen der internationalen Verflechtungen beim Handel von Kredi-
ten werden auch andere Banken in diese Verlustwelle hineingezogen,
die ihren eigentlichen Herd zunéchstin den USA hat. Zurecht betonen
Finanzmarktexperten, dass weitere Institute betroffen werden. »Im
Prinzip istjede mittelgro3e Bank in Gefahr, die bei der Refinanzierung
vor allem auf den Kapitalmarkt angewiesen ist, zitierte das deutsche
»Handelsblatt« einen Investmentbanker. '3

Diese Ausbreitung der Kredit- und Bankenkrise durch mehrere Her-
de wird Konsequenzen haben fiir die Devisenkurse. Die Kurse am
Devisenmarkt konnen sich schnell verdndern. Das zeigt sich in einer
Pendelbewegung zwischen Auf- und Abwertung beim US-Dollar. Die
Finanzmarktkrise schldagt auf die Wahrungsrelationen durch. Die Zins-
senkungen in den USA hat zwar weltweit die Borsen befliigelt. Zugleich
hat sie aber den Druck auf den Dollar weiter verstarkt. Denn billigere
Kredite konnen zwar die Wirtschaft ankurbeln, verringern jedoch den
Wert einer Wiahrung. Die Verschiebungen in den Wiahrungsrelationen
konnen die realen 6konomischen Probleme im internationalen Han-
del verschirfen.

13 »Handelsblatt« Nr. 244 vom 18. Dezember 2007. S. 25.
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Den Managern der Notenbanken ist klar, dass sie nur die Zeit fiir
Anpassungsprozesse verldngern konnen, die Verluste miissen auf der
Ebene der Hauseigentiimer, der Immobilienfirmen und der Bankins-
titute verarbeitet werden. Deshalb gehen die Gro3banken ziigig dar-
an, die Abschreibungen umzusetzen, um im Wettbewerb wieder ver-
trauens- und kreditwiirdig zu werden. Angesichts des Riickschlags
der Immobilien- und Kreditkrise auf die Realokonomie hat sich mehr
und mehr die Erwartung durchgesetzt, dass die USA im Jahr 2008
eine kurze, relative milde Rezession durchlaufen werden. Weil bislang
die Kreditkrise relativ problemlos gemanaged worden ist, werden kei-
ne Uberlegungen angestellt, was denn die Effekte einer allgemeinen
wirtschaftliche Abschwichung auf die anhaltende Immobilien- und
Kreditmarktkrise sein konnten.

Das Platzen der Immobilienblase wird die Grundfesten der Wirt-
schaft weitaus stirker belasten als die Nachwehen der aktienlastigen
»New-Economy«Euphorie. Immerhin entfélltin den USA rund 70 Pro-
zent des Nettovermogens der amerikanischen Haushalte auf Eigen-
heime, wogegen nur 15 Prozent in Aktien angelegt sind. Nicht nur die
Notenbank, sondern auch die Administration von Bush jr. setzen alles
daran, die US-Okonomie auf einen erneuten Expansionskurs zu schie-
ben. Neben dem extrem niedrigen Zinsniveau, einer massiven Aus-
weitung der Militar- und Sicherheitsausgaben versucht die republika-
nische Mehrheit im Kongress durch weitere Steuersenkungen fiir
Unternehmen und Wohlhabende das neoliberale Erfolgsrezept erneut
zu verlangern.

Neoliberale Reichtumstheorie

Der Akkumulationsprozess wird in den letzten Jahrzehnten von der
»asset-based, wealth-driven economy« geprigt. Durch die neoliberale
Wirtschaftspolitik sollen die Tendenz der Erhohung der Marktpreise
von Vermdogenswerten und die einseitige Vermdégenspolitik stabilisiert
werden. Diese Dominanz der Interessen von Finanzinvestoren, Aktio-
nédren oder Vermogensbesitzern ist Ausdruck einer Verzerrung und
nicht Ausdruck einer neuen gesellschaftlichen Betriebsweise. Schwa-
che Realinvestitionen der Unternehmen und 6ffentliche Investitionen
sind die desastrosen Ergebnisse einer neoliberalen Wirtschaftspolitik,
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die seit Jahren die Verbesserung der Angebots- und Wertschopfungs-
bedingungen proklamiert und durch Aush6hlung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage doch nur einen circulus vitiosus von immer
neuen Runden der Nachfrageschwidchung und Verschlechterung der
Verwertungsbedingungen zustande gebracht hat. Statt Steigerung der
Wertschopfung und Erhéhung der Beschiftigung wird eine zuneh-
mende Fehlallokation von Kapital zugunsten unproduktiver Verwen-
dungen marktwirtschaftlich hervorgebracht: Der Verwertung der Ei-
gentumstitel wird die produktive Aktivitdt der Volkswirtschaft geopfert.

Schon Mitte der 1960er Jahre stellte Joan Robinson, in der Tradition
der keynesschen Theorie stehend, fest: Die kapitalistischen Gesell-
schaften leben immer noch nicht fiir die kleinen Freuden des Heute,
sondern fiir den Mythos der beschleunigten Kapitalakkumulation. »Die
Einrichtungen und Denkweisen, die in einer Epoche entstanden, da
der Uberschuss herausgepresst wurde, leben weiter, auch wenn sie
nutzlos geworden sind, und bis jetzt wurde noch kein Ersatz fiir sie
geliefert.«!* Statt zu einer Ausgestaltung einer Okonomie mit hoher
Produktivitit tiberzugehen, beherrscht zu Beginn des 21. Jahrhun-
derts die vermogensgetriebene Okonomie den Akkumulationsprozess.
Die faktisch mogliche Vollbeschiftigung, bei gleichzeitig starker Ar-
beitszeitverkiirzung, wird unter dem Regime des Neoliberalismus ver-
worfen zugunsten einer finanzmarktgetriebenen Akkumulation mit
Massenarbeitslosigkeit, prekdren Beschéftigungsbedingungen und ei-
ner politischen Okonomie der Unsicherheit.

Diese Entwicklung hat ein »hochst eigenartiges kapitalistisches Wirt-
schaftssystem« hervorgebracht: Die Dualitit von sozialer Sicherheit,
die einerseits auf kapitalgedeckten Systemen sozialer Sicherheit be-
ruht, und anderseits auf Umverteilungs- oder Ausgleichungsprozes-
sen von Arbeits- und Kapitaleinkommen, 16st sich in eine Hegemonie
des Shareholder Value-Prinzips von unverdienten Einkommen auf.

Professionell gefiihrte Kapitalsammelstellen - Fonds und Invest-
mentgesellschaften aller Art - bestimmen seit den letzten Jahrzehn-
ten des 20. Jahrhunderts den gesellschaftlichen Kernbereich der be-
trieblichen Wertschopfungsprozesse. In der Folge registrieren wir eine
weitere Verschiebung in den Verteilungsverhéltnissen. »Der Nettoer-
trag einer Gesellschaft gehort den Aktionédren (den Shareholdern mit

14 Joan Robinson Die fatale politische Okonomie. Frankfurt a. M. 1968. S. 9.
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ihrem breiten gesellschaftlichen Netzwerken). Sie erhalten ihn ent-
weder in der Gestalt von Dividenden oder in der Gestalt eines Wertzu-
wachses bei den Aktien, welcher der durch die zusétzlichen, aus un-
verteilten Gewinnen finanzierten Investitionen geschaffenen,
Ertragskraft entspricht. Sie konnen diese Kapitalgewinne ohne weite-
res in Konsum umsetzen. Soweit sie das nicht tun, schreibt ihnen das
System sozusagen Ersparnisse gut. Was technischer Fortschritt, Kapi-
talakkumulation, Arbeit und Geschéftstiichtigkeit an Vermogen schaf-
fen, fallt damit den Rentiers in den Schol3, wiahrend sie zu Hause sitzen
oder sich anderen Aufgaben widmen.«'

Die Machtverschiebung zugunsten der Vermogensbesitzer wird
durch die neoliberale Deregulierungs- und Privatisierungspolitik ver-
schérft. Weitere Konsequenz dieser Konstellation ist die Riickkehr von
Finanzmarktkrisen und damit eine latent deflationdre Konstellation
der kapitalistischen Weltwirtschaft.

Theorie der vermogensgetriebenen Okonomie

Diese Entwicklung hat zur Herausbildung der Theorie einer finanzge-
triebenen Okonomie gefiihrt und eine entsprechende wirtschaftspoli-
tische Konzeption begriindet. Im Kern besagt diese Auffassung: Durch
entsprechend ausgerichtete Notenbank- und Wirtschaftspolitik kon-
nen die Marktwerte von Vermogen erhoht und fiir die 6konomische
Stabilitdt nutzbar gemacht werden. »Bisher, so die Auffassung, hitten
Gesellschaften nur langsam zu Wohlstand finden konnen, weil die
Menschen zuerst sparen mussten, damit man danach investieren konn-
te. Heute konne man das abkiirzen, indem man fiir stindig steigende
Preise von Vermogenswerten sorge. Diese wiirden die Leute fiir Belei-
hungszwecke benutzen konnen. [...] Mitden Krediten wiirden sie kon-
sumieren oder weitere Vermogenswerte kaufen konnen [...] Ziel der
Wirtschaftspolitik miisse also Wachstum durch Wertsteigerung sein.
Das Wachstum der Realwirtschaft, also die Produktion von Giitern
und Dienstleistungen, sei kein wirtschaftspolitisches Ziel oder
héchstens ein zweitrangiges.«!'

15 Ebenda. S. 73.
16 Fredmund Malik: Management. Frankfurt a. M. 2005. S. 118.
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Innerhalb der Okonomie hat sich als Grundgedanke der Wertschop-
fung und Wohlstandsschaffung die These von der produktiven Kombi-
nation der drei Produktionsfaktoren Kapital, Arbeit und Boden durch-
gesetzt. Allerdings ist die Begriindung z.T. nach wie vor strittig. Von
der marxistischen Kritik der politischen Okonomie und von Teilen
der »alternativen Okonomie« wird diese Theorie der Wertschépfung
grundsitzlich bestritten. Gleichwohl kann als allgemeiner Konsens
gelten, dass gesellschaftlicher Wohlstand nicht durch Preis- oder Wert-
steigerungen von Vermogenstiteln wie Wertpapieren oder Immobili-
en zustande kommt, sondern dass diese Wertverdnderung die Konse-
quenz einer Wertschopfung durch produktives Kapital sind. »Fiir alle
Okonomen, so verschieden sie auch sonst gedacht haben, war klar,
dass Wohlstand nur durch Investitionen zu haben ist. [...] Wohlstands-
schaffung durch Investitionen fiihrt zu mehr Arbeitspldtzen und zu
Beschiiftigung. Dadurch wird Nachfrage geschaffen.«!”

Parallel zum Prozess der Deregulierung und Entfesselung des Ka-
pitals setzt sich mit der Hegemonie des Neoliberalismus eine »neue
Reichtums- oder Wertschopfungstheorie« durch. Der Kern dieser Kon-
zeption, die unter US-Okonomen vorherrscht, unter Politikern und
fast unlimitiert im Management der Wirtschaft, basiert auf einer Uber-
betonung des Marktes, der Relativierung der Wertschépfung durch
bestidndig innovative Verdnderungen in der Produktion. Sie ist eine
plausibel erscheinende Rechtfertigung fiir Shareholder Value- und
Wertsteigerungsstrategien und die darauf zwangsldufig resultieren-
den Exzesse.

Die Mitte der 1990er Jahre aufgekommene neue Reichtumstheorie
steht in engem Kontext mit der Politik der US-amerikanischen Noten-
bank und der Entwicklung von Vermdégensblasen. »Die Reichtumsthe-
orie beruht auf dem Glauben, dass Borsen ohne nennenswerte Riick-
schldge nur steigen, oder dass es — wenn eine Blase platzt - immer
wieder neue Spekulationsblasen in einem anderen Sektor der Wirt-
schaft geben wird.«!8 Die Notenbank kénne diese Blasenbildung nicht
bekdmpfen oder einer solchen Entwicklung entgegenwirken. Im Prin-
zip wird selbst eine Mitverantwortung an dieser Entwicklung bestrit-
ten.

17 Ebenda. S. 121.
18 Ebenda. S. 120.
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Verstdndlich wird diese neue Reichtumstheorie vor dem Hinter-
grund der starken inflationdren Entwicklungin den 1970er und 1980er-
Jahren. Gegeniiber einer inflationir geprigten Okonomie beharren
die Vertreter der neuen Reichtumstheorie auf einem konsequenten
Kampf gegen die Preissteigerungen. Der Riickgang der Inflationsrate
bis in die Ndhe der Preisstabilitit sei Vorbedingung fiir eine erfolgrei-
che Vermogenspolitik.

Alternativen

Das im letzten Drittel des 20. Jahrhunderts entstandene angelséichsi-
sche Akkumulationsmodell zielt darauf, aus dem eingesetzten Kapital
eine maximale Rentabilitidt herauszuholen, was unbeschadet der kurz-
zeitigen Erfolge auf eine Ablosung der Unternehmermentalitit durch
die Dominanz der Finanzanspriiche hinauslduft. In der Logik des an-
gelsdchsischen Modells des Kapitalismus gewinnt der Blick auf die
Wertzuwichse des Portefeuille das Ubergewicht gegeniiber einer Re-
volutionierung von Produkt und Produktionsprozess. Gleichwohl wer-
den liber diesen Gesichtspunkt der Finanzialisierung des kapitalisti-
schen Produktionsprozesses durchaus Produktivitidtspotentiale und
Verwertungsspielriume erschlossen. GleichermaBen trigt die Uber-
tragung dieser Bewertung und Einstellung auf gesamtgesellschaftli-
che Verhiltnisse zunichst zu einer groeren Kosteneffizienz bei.

Eine verniinftige Zukunftist nur durch einen Politikwechsel zu ver-
wirklichen, der ausgehend von den realen kapitalistischen Struktu-
ren eine aktive Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik mehrheitsfahig
machen will: Es gilt die bisherigen Griinde fiir eine stagnierende, ab-
sturzgefihrdete Okonomie aufzuheben und in einer veranderten Ar-
beits- und Lebensweise mit groffen technologischen Anstrengungen
den Ubergang zu einem neuen Energiesystem durchzusetzen

Kapitalistische Marktwirtschaften produzieren soziale Ungleichheit.
Im sozial regulierten Kapitalismus der Nachkriegsperiode war diese
Ungleichheit auf ein weithin akzeptiertes Mal} reduziert worden. In
den zuriickliegenden Jahrzehnten ist dieser Ausgleichungs- und Re-
gulierungsmodus zerstort worden. Der Anteil der Lohnarbeitam Volks-
einkommen sinkt und die Auseinandersetzung um den Mindestlohn
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belegt, in welch hohem Umfang mittlerweile keine existenzsichern-
den Lohne mehr gezahlt werden.

Was weniger im Focus der gesellschaftlichen Offentlichkeit steht,
ist, dass unter den Bedingungen des Finanzmarktkapitalismus auch
die allgemeinen Produktions- und Lebensbedingungen - also die In-
frastruktur des gesamten Raumes — zunehmend prekéar werden. Brii-
ckenzusammenbriiche, geborstene Ddmme, marode Schienennetze
u.a. sind der konkrete Ausdruck dieser Fehlentwicklung. Fiir die USA
wird das Defizit bei der Erhaltung der Infrastruktur fiir die ndchsten
fiinf Jahre auf 1,6 Billionen Dollar taxiert. Die wirtschaftliche und
soziale Infrastruktur sowie die 6ffentlichen Dienste haben nicht nur
die Aufgabe eine flichendeckende Versorgung mit Giitern und Dienst-
leistungen sicherzustellen. Neben der Sicherstellung eines gleichen
Zugangs fiir alle gibt es vielmehr auch das Ziel der Herstellung eines
sozialen oder regionalen Ausgleichs.

Bis in die 1970er Jahre hinein wurden die Strukturen der 6ffentli-
chen Giiter und ihrer Produktion nichtin Frage gestellt. AnschlieBend
setzt eine Tendenz zur fortschreitenden Privatisierung ein. Die Trans-
formation erstreckt sich sowohl auf die allgemeinen Bedingungen der
Produktion, als auch auf die Institutionen sozialer Sicherung (Rente,
Krankenversicherung etc.) sowie auf Kerninstitutionen des Staates.
Wir werden solange keine wesentlichen Fortschritte in Richtung einer
anderen Produktions- und Lebensweise erreichen kénnen, solange
wir die Gestaltung dieser Bereiche selbst der Kapitalverwertung tiber-
tragen. Die michtige Phalanx aus Big Business und Finanzmarkt-
Akteuren widersetzt sich nicht nur einer neuartigen Vollbeschéfti-
gungs- und Arbeitszeitpolitik, sondern zugleich werden eine
unzureichende Entwicklung der Technologien, die negativen Folgen
des fossil gepriagten Energiesystems und der Verfall der gesellschaftli-
che Infrastruktur in Kauf genommen.

Schon Keynes warnte zurecht : »Wenn die kapitalistische Gesell-
schaft eine gleichméBigere Einkommensverteilung verweigert |...],
dann wird am Ende eine andauernde Tendenz in Richtung Unterbe-
schiftigung von Ressourcen diese Form der Gesellschaft schwichen
und zerstoren.«¥ Die Schlussfolgerung ist m. E. eindeutig: Nach der

19 John M. Keynes: Wirtschaftliche Moglichkeiten fiir unsere Enkelkin-
der(1930). In: Norbert Reuter: Wachstumseuphorie und Verteilungsrealitiat. Mar-
burg 1998. S. 138.
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Rekonstruktion und mit der Herausbildung einer Vollbeschéftigungs-
konstellation gilt es in die Verteilungsverhiltnisse einzugreifen, den
Ubergang in einen neuen Energiemix durchzusetzen und durch Ar-
beitszeitverkiirzung, Ausweitung sozial-kultureller Dienste und die
Forderung »sinnvollen« Konsums den Ubergang in eine andere Oko-
nomie zu organisieren. Keynes entwirft in dem Essay tiber die »Wirt-
schaftlichen Moglichkeiten unserer Enkel« eine konkrete Utopie ei-
ner Gesellschaft des Uberflusses: Weil die materiellen Bediirfnisse
befriedigt sind, »kdnnen wir unsere Energie wieder nicht-6konomi-
schen Zielen zuwenden«. Es gibt wichtigere Dinge im Leben als Wirt-
schaft und Arbeit. Nachdem den Enkeln ein um das Vier- bis Achtfa-
che tippigerer gesellschaftlicher Wohlstand zur Verfligung stiinde,
konnten sie es sich leisten, ihr Leben vollig frei und ungezwungen zu
genieflen. Doch ganz ohne Arbeit hilt es niemand aus, befiirchtet Key-
nes, weshalb er fiir eine Fiinfzehn-Stunden-Woche fiir alle pléadiert.
Der Kapitalismus schrumpft zur Nebensache. »Drei Stunden tédglicher
Arbeit miissen reichen, um den alten Adam in uns zufrieden zustel-
len.«
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KLAUS MULLER

Geldpolitik und solidarische Okonomie —
einige grundsitzliche Bemerkungen

Unter solidarischer Okonomie sollen Alternativen zur profitgesteuer-
ten Wirtschaft neoliberaler Provenienz verstanden werden, die nicht
nur genossenschaftliche Projekte, selbstverwaltete und d&hnlichen For-
men wirtschaftlicher Betidtigung umfassen, sondern im weiteren Sin-
ne auch eine sozial und 6kologisch orientierte Wirtschaftspolitik ein-
schlieBen. Ziel dieser Konzepte ist es, schwachen und benachteiligten
Gruppen Chancen fiir ein erfiilltes Leben zu bieten und diese Men-
schen in angemessener Weise am wachsenden Wohlstand zu beteili-
gen.

Zu fragen ist, ob die Geldpolitik den Anspriichen einer sozialen
Zielen verpflichteten Wirtschaftspolitik gerecht werden bzw. wie ihr
Platz innerhalb einer humanen Wirtschaft bestimmt werden kann.!

Zielkonflikte zwischen Preisstabilitdt und hohem Beschéftigungsstand?

Mit Variationen der Leitzinsen und Geldmengen - ihren angeblich
»schirfsten Waffen« — konnten Zentralbanken die Lebenshaltungs-
kosten, das Wirtschaftswachstum und die Beschéftigungsgrofie in ih-
ren Wiahrungsraumen bestimmen. Der Leitzins ist der Preis, zu wel-
chem sich die Geschiftsbanken Geld von der Zentralbank borgen.
Steigt dieser, miissten die Kreditinstitute den Zins fiir die von ihnen
gewihrten Darlehen auch erhdhen. Unternehmen investierten dann
weniger, weil das zu Investierende zu teuer und die Investitionsalter-
nativen auf den zinsbringenden Mirkten attraktiver geworden sind.

1 In diesem Aufsatz werden keine konkreten Konzepte einer solidarischen
Okonomie besprochen, in denen es vorrangig um Formen des Wirtschaftens jen-
seits von Markt und Staat geht, sondern ausschlielich die Frage untersucht, ob
und wie die Geldpolitik als Teil einer sozial- und gemeinwohlorientierten Wirt-
schaftspolitik gestaltet werden und damit den Anspriichen einer solidarischen
Okonomie geniigen kann.
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Verbraucher schrinkten aus dhnlichen Griinden die Kreditaufnahme
ein. Die Nachfrage nach konsumtiven und investiven Giitern und
Dienstleistungen sinkt. Fiir die Anbieter werde es schwieriger, Preis-
erhohungen durchzusetzen. Der Preisauftrieb werde so durch die
Hochzinspolitik und Geldverknappung der Zentralbank gedampft,
allerdings, quasi als unerwiinschte Nebenwirkung, dabei Investitio-
nen und Produktion abgewdlirgt.

Umgekehrt pflanze sich eine Leitzinssenkung der Zentralbanken
ebenfalls auf den Mérkten fort und rege die Nachfrage nach Investiti-
ons- und Konsumgiitern an. Das Wirtschaftswachstum belebe sich,
die Beschiftigung nehme zu, jedoch werde diese positive Entwick-
lung von einem unerfreulichen Preisauftrieb begleitet, weil zu viel
billiges Geld vorhanden sei.

Das ist die Quintessenz des wirtschaftswissenschaftlichen Main-
stream zu Fragen der Geldpolitik und es scheint so, als beeindrucke
diese Argumentation auch linke, nach Alternativen suchende Okono-
men, die mitunter sogar ganz auf diese Linie eingeschwenkt zu sein
scheinen, so zum Beispiel, wenn behauptet wird, die auf Preisstabilitit
gerichtete monetaristische Geldpolitik drossele das Wachstum lang-
fristig und sei damit die eigentliche Ursache der Massenarbeitslosig-
keit.2 Nur selten wird dabei die Briichigkeit jener in sich durchaus
schliissigen Erklirungsabfolge thematisiert,® vielmehr ein Zielkonf-
likt akzeptiert, der Konsequenz mehr oder weniger fragwiirdiger An-
nahmen ist. Meist gipfelt die Kritik von links im Vorwurf, die Européi-
sche Zentralbank habe in ihrem Wahn, die Preise zu stabilisieren, in
verantwortungsloser Weise das Wachstums- und Beschiftigungsziel
aufgegeben. Wird ihr dariiber hinaus attestiert, dabei sogar erfolg-
reich gewesen zu sein, zeigt das, wie gédngige Argumentationsmuster
des neoliberalen Gedankengebdudes (vermutlich eher ungewollt)

2 Vgl. Heiner Flassbeck / Friedericke Spiecker: Das Ende der Massenarbeits-
losigkeit. Mit richtiger Wirtschaftspolitik die Zukunft gewinnen. Frankfurt a. M.
2007. S. 177; Jiirgen Leibiger: Lafontaines Ex-Staatssekretdr iiber die Beseitigung
der Massenarbeitslosigkeit. In: Sozialismus. Heft 1/2008. S.60f. (Rezension zu Flass-
beck / Spiecker)

3 Dazu: Klaus Miiller: Alternative Geldpolitik - Irrweg oder Chance? In: Legi-
timationskrise des Neoliberalismus — Chance fiir eine neue politische Okonomie?
Diskurs. Streitschriften zur Geschichte und Politik des Sozialismus. Hrsg. Von
Hans-Georg Draheim und Dieter Janke. Leipzig 2007. S. 711f



46 KLAUS MULLER

iibernommen und die Kritik auf eine vermeintlich falsche (unsozia-
le) Akzentuierung politischer Einflussmdoglichkeiten reduziert wird,
ohne wenigstens zu versuchen, die Richtigkeit des vorgegebenen the-
oretischen Grundzusammenhangs zu iiberpriifen. Die solidarische
Alternative reduziert sich in diesem Kontext auf den Vorschlag, Wachs-
tum und Beschiftigung wieder in das geldpolitische Mandat der Eu-
ropiischen Zentralbank einzubinden,* so wie es das Stabilitits- und
Wachstumsgesetz aus dem Jahre 1967 fiir die Bundesbank vorsah.

Angesichts einer anhaltend hohen, in den letzten Monaten durch
einen sanften konjunkturellen Aufschwung ein wenig geminderten
Massenarbeitslosigkeit, teuer erkauft durch eine Zunahme von Billig-
lohnjobs, die nicht geniligend Einkommen bringen, um den Lebens-
unterhalt oberhalb der Armutsgrenze zu bestreiten, ist es begreiflich,
dass Okonomen (iibrigens meist zu Unrecht mit dem Blick auf die
USA, wo dies mit Erfolg praktiziert werde) die Geldpolitik von ihrer
einseitigen Fokussierung auf die Geldwertstabilitdat abzubringen ver-
suchen und ihr eine wachstums- und beschiftigungsféordernde Ver-
pflichtung auferlegen mochten.

Die vermeintliche Austauschbeziehung (Trade off) zwischen Preis-
stabilitdt und Vollbeschéftigung (Inflation und Arbeitslosigkeit), wie
sie (er) im Rahmen der Phillipskurvendiskussion diskutiert wurde,’?
ist ein Konstrukt, das nur auf der Basis rigider Annahmen nicht unlo-
gisch erscheint. Mit der jiingeren Wirklichkeit hat sie wenig zu tun. Da
in der Realitét seit Jahren beide Ziele nachhaltig gestort sind, der
Stagflationsbegriff hat sich fiir die Synchronitét inflationérer und stag-
nativer Erscheinungen eingebiirgert, ist es verwunderlich, weshalb
der Glaube, man habe die Wahl, das eine Ubel dem anderen vorzuzie-
hen, sich so hartnéckig zu halten scheint (aber das ist wohl Merkmal
eines jeglichen Glaubens, dass er der Realitédt gerade nicht bedarf).

4 Vgl. Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik: Memorandum 2006. KéIn
2006. S.205f.

5 Die Phillips-Kurven-Diskussion ist seit den 1970er Jahren durch das NATRU-
Konzept (non accelarating inflation rate of unemployment) abgelést worden, das
aber wie diese letztlich ebenfalls darauf hinauslduft, den Arbeitnehmern zu sug-
gerieren, sie hitten nur die Wahl, eine bestimmte Arbeitslosenquote zu akzeptie-
ren oder Realeinkommensverluste infolge beschleunigter Inflation hinzunehmen.
Vgl.: Jirgen Leibiger: Die NAIRU und Marx’ Theorie der industriellen Reservear-
mee. [Unverdffentlicht, erscheint in Z. Zeitschrift fiir marxistische Erneuerung.|
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Nicht verwundert aber, dass der Keynesianismus als Theoriensystem
zu Beginn der 70er Jahre just in dem Moment an Bedeutung und
Akzeptanz verlor, als die Wirklichkeit gegen die Austauschbarkeit von
Inflation und Arbeitslosigkeit zu sprechen schien und damit auch of-
fensichtlich wurde, dass die keynesianische Wirtschaftspolitik geschei-
tert war. Mit dem Argument, die Austauschbarkeit sei keineswegs wi-
derlegt, nur die Dimensionen dieses Austausches hétten sich gedndert,
waren die theoretischen und wirtschaftspolitischen Bastionen des Key-
nesianismus nicht zu halten. Die neoklassischen, angebotsorientier-
ten Okonomen, die fiir die Gemeinsamkeit von Inflation und Arbeits-
losigkeit wenigstens eine, wenn auch falsche, Erklarung bereithielten,
sahen sich im Aufwind.

Tabelle 1: Inflationsraten und Arbeitslosenquoten

Jahr Arbeitslosenquote in % Preisindex fiir Lebenshaltung
(bis 1990 fritheres (ab 1995 Verbraucher-
Bundesgebiet) preisindex)

1950 11,0 100

1955 5,6 109,8

1960 1,3 120,4

1965 0,7 138,35

1970 0,7 154,9

1975 4,7 207,6

1980 3,8 251,1

1985 9,3 503,4

1990 7,2 323,9

1995 10,4 578,8

2000 10,7 403,4

2005 15,0 436,9

2006 12,0 444,2

Quelle: Eigene Berechnungen auf der Grundlage von Angaben des Statisti-

schen Bundesamtes Deutschland http://www.destatis.de/jetspeed/portal/

cms/Sites/destatis/Internet/DE/Content/Statistik. (26.11.2007)

Vor allem: Wenn beide Ziele gleichzeitig nicht erreicht werden, kann
dies nicht nur als Beleg gegen die Existenz eines starren Trade offs
zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit gelten, sondern auch dafiir,
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dass Bedingungen denkbar sind, unter denen Preisstabilitit und ein
hoher Beschiéftigungsstand eben doch gemeinsam maoglich sind.

So verstidndlich und solidarisch die Forderung sein mag, von der
Zentralbank eine wachstumsférdernde und beschiftigungssichernde
Geldpolitik zu verlangen, miisste die Linke andererseits froh dariiber
sein, wenn es wenigstens gelungen wire, die Stabilitdat der Preise zu
sichern. Die Untergrabung der Preisstabilitidt bedeutet, Einkommen
zugunsten jener Bevolkerungsteile umzuverteilen, die selbst Preise
festlegen und Preiserhohungen weiter wilzen kéonnen. Diejenigen,
die dazu nicht in der Lage sind, sind die Verlierer der Inflation. Ohne
den kaum ergiebigen Streit dariiber fortsetzen zu wollen, ob die Ar-
beitslosigkeit oder die Inflation das gréBere Ubel von beiden sei bzw.
der Bekdmpfung der Massenarbeitslosigkeit Vorrang vor der Siche-
rung der Preisstabilitét gebiihre (oder umgekehrt) , sollte nicht {iber-
sehen werden, dass Kaufkraftverluste infolge einer Geldentwertung
100 Prozent der Arbeitnehmer und Rentner betreffen, wihrend von
der Arbeitslosigkeit unmittelbar, je nach schwankender Beschifti-
gungsquote, »nur« 10 bis 20 Prozent der arbeitsfihigen Bevilkerung,
diese aber in einer sehr bedriickenden Weise und mit einer erdrii-
ckenden Intensitit, betroffen sind. Fiir das Bemiihen um Preisstabili-
tat gebiihrte der offiziellen Politik demnach die Anerkennung der soli-
darischen Linken, wiirde da nicht Schein diisteres Sein umhiillen.
Denn Preisstabilitidt zu wahren, hielie, die Umverteilung tiber die Prei-
se von denen, die wenig haben, zu denen, die viel besitzen, zu verhin-
dern - ein ganz auBerordentlicher Beitrag zu einer solidarischen Oko-
nomie.

Alternative Okonomen sollten weniger iiber die Rangfolge wirt-
schaftspolitischer Globalziele meditieren. In der praktischen Politik
wird ohnehin Vorrang genielen, wovon man gerade am weitesten
entferntist.

Fiir eine solidarische Okonomie kann es aber nicht um Preisstabili-
tdt oder Vollbeschéftigung gehen. Gebraucht werden Konzepte, mit
denen der Geldwert erhalten und die Arbeitslosigkeit zugleich verrin-
gert werden konnen. Es geht um eine Anti-Stagflationspolitik! Beide
Ziele gleichzeitig anzustreben — null Prozent Inflation plus null Pro-
zent Arbeitslosigkeit -, ohne das eine gegen das andere auszuspielen,
erfordert Malnahmen gegen die Stagflation. Dazu ist es erforderlich,
zunéchst die Ursachen der Stagflation aufzudecken.
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Stagflation und Monopolkapitalismus

Oberfldachlich betrachtet, ist der Lohn-Beschéftigungszusammenhang
nicht schwer zu durchschauen. Wie viele Arbeitsplétze angeboten wer-
den, hingt von der Nachfrage auf den Giitermérkten und davon ab,
mit welcher Produktivitit der Giiterbedarf gedeckt werden kann. Im
klassischen konjunkturellen Aufschwung stiegen Giiternachfrage, mit
dieser die Nachfrage nach Arbeitskriften sowie die Lohne und Preise.
Im Abschwung sanken Giiternachfrage, Arbeitskrédftenachfrage, Loh-
ne und Preise. Dies wurde durch das originédre Phillips-Kurven-Theo-
rem (eine positive Beziehung zwischen Lohnen und Beschiftigung)
und durch dessen modifizierte Version - Samuelson und Solow erin-
nerten sich daran, dass Lohne nicht nur mit der Beschaftigungsgrofle,
sondern angeblich auch mit den Preisen positiv korrelierten und mut-
malten, dass zwischen Lohnen, Preisen und Beschiftigung eine
Dreiecksbeziehung bestehen kénnte - empirisch-statistisch belegt.
Andererseits wirken Lohnverdnderungen auf die Arbeitskriftenach-
frage zuriick: Steigende Lohne senken unter sonst gleichen Umstén-
den, sinkende Lohne konnen unter sonst gleichen Umstédnden die
Bereitschaft der Arbeitgeber erhohen, Arbeitssuchende einzustellen.
Dominiert diese Wirkungsrichtung, wire der Zusammenhang zwi-
schen Lohnen und Beschiftigung negativ. Welcher Ursache-Wir-
kungszusammenhang vorherrschend und welcher davon abgeleitet
ist, héingt von der historisch-konkreten Beschaffenheit des wirtschaft-
lichen Gesamtumfeldes ab. Generell aber gilt: »Im grolen und ganzen
sind die allgemeinen Bewegungen des Arbeitslohnes ausschlieBlich
reguliert durch die Expansion und Kontraktion der industriellen Re-
servearmee, welche dem Periodenwechsel des industriellen Zyklus
entsprechen.«<® AuBlerdem: Sinkende Lohne werden bei gegebenem
Technisierungsgrad den Arbeitseinsatz nur dann erhéhen, wenn die
Auftragslage bzw. die Marktsituation dies rechtfertigen. Kein Unter-
nehmer wird zusétzliche Arbeitskréfte einstellen, fiir die er mangels
Nachfrage keine Arbeit hat, nur weil die Lohne niedrig sind. Erst recht
nicht wird er modernes durch »veraltetes« Sachkapital ersetzen, nur
weil das niedrige Lohnniveau aus seiner Sicht und fiir sich betrachtet
Neueinstellungen von Arbeitskréften rechtfertigen wiirde.

6 Karl Marx: Das Kapital. Bd. I. In: MEW. Bd. 23. S. 666.
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Fiir nachfrageorientierte Okonomen der keynesschen Schule sind
hohe Lohne Ausdruck und Wirkung von Vollbeschiftigung und einer
hohen Nachfrage nach Arbeitskriften, fiir die angebotsorientierten
Kontrahenten aus dem neoklassischen Lager sind hohe Lohne aber
zuallererst die Ursache fiir einen Riickgang der Arbeitskréftenachfra-
ge und damit fiir die Arbeitslosigkeit.” Beide Wirkungsaspekte sind,
jeweils fiir sich betrachtet, nicht falsch, doch ihre jeweilige Herauslo-
sung aus einem wechselseitigen Kausalzusammenhang verabsolutiert
jeweils die Partialsicht, was um so schwerwiegender ist, da nicht zwi-
schen dominanten und davon abgeleiteten Zusammenhédngen unter-
schieden wird. Beiden kontroversen Denkrichtungen (Keynesianis-
mus: zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit bestehe ein substitutiver
Zusammenhang; Neoklassik: zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit
bestehe ein komplementéirer Zusammenhang)? liegt eine weitere feh-
lerhafte Behauptung gemeinsam zugrunde: die Unterstellung einer
quasi naturgesetzlichen Lohn-Preis-Proportionalitit. Empirisch schein-
bar zweifelsfrei nachweisbar (steigende Lohne sind fiir die Arbeitge-
ber Vorwand, die Preise zu erhdhen; steigende Preise sind fiir die Ar-
beitnehmer Anlass, hohere Lohne zu fordern), ist die These von der
Lohn-Preis-Spirale theoretisch anfechtbar, weil
a) Lohnerh6hungen, erfolgen diese im Ausmal} des Produktivitédtsan-

stieges, verteilungsneutral sind und damit keinen Preissteigerungs-

bedarf begriinden konnen, erfolgen sie unterhalb des Produktivi-
tatsanstiegs, sich die Verteilung weiter zugunsten der Gewinnemp-
fanger verschiebt,

b) eine Proportionalitdt von Lohnen und Preisen bei gegebener Pro-
duktivitit zu fordern, hiee zu behaupten, die gerade gegebene Ver-
teilung sei naturgesetzlich und alternativlos (mathematisch ist es
unsinnig, die Konstanz jeglicher Verteilung zu beschworen, so grof3
auch die sozialen Widerstdnde gegen deren Korrektur sein mogen),

7 Klaus Miiller: Das neoklassische Lohn- und Beschéftigungsmodell — Kritik
seiner wirtschaftspolitischen Ableitungen. In: UTOPIE kreativ. H. 148 (Februar
2003). S. 159-168.

8 Esverwundertnicht, dass immer gerade jene Ansichtin Mode ist, die schein-
bar durch die Realitit belegt werden kann. Der Zusammenfall wachsender Ar-
beitslosenquoten mit steigenden Inflationsraten scheint daher, oberflachlich be-
trachtet, der neoklassischen Argumentation Recht zu geben.
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c¢) schlieB3lich die Preise einstim Konjunkturzyklus nicht deshalb stie-
gen und fielen, weil sie »automatisch« den Lohnen folgten, sondern
weil Verdnderungen der Angebot-Nachfrage-Konstellationen auf den
Giitermérkten diese Preisschwankungen hervorriefen und

d) nirgendwo Preise ausschlieflich auf Basis von Arbeitskosten kalku-
liert werden, wobei noch dazu im Ergebnis fortschreitender Pro-
duktivitiatsentwicklung der Anteil der Personalkosten an den Ge-
samtkosten riickldufig ist und in hochautomatisierten Fertigungen
selten tiber 10 Prozent betragt,

e) selbst dann, wenn es den Arbeitnehmern gelédnge, Verteilungskor-
rekturen zu ihren Gunsten durchzusetzen ( Lohne miissten dann
stirker als Preise und Produktivitdt zusammen steigen), dies kei-
neswegs unvermeidlich, quasi naturgesetzlich, Inflation und Mas-
senarbeitslosigkeit nach sich zoge. Verdndert wiirde zunichst
lediglich die Struktur der Einkommensverteilung, nicht jedoch die
Grofie des zu verteilenden Einkommens. Es dnderte sich auch nicht
die Hohe der potenziellen zahlungsfdhigen Nachfrage, sondern nur
ihre Struktur. Das kann aber zunédchst weder bestimmend fiir das
Preisniveau noch fiir die Héhe des Produktionsangebots und damit
fir die Zahl der Arbeitsplitze sein. Allerdings ist letztlich sogar mit
einem positiven Effekt zu rechnen, weil die Konsumneigung der
niederen Einkommen zweifelsfrei hoher als die der grolen Ein-
kommen ist.

Einen Kompromiss zwischen den beiden scheinbar so gegensétzli-
chen Auffassungen, die lediglich zwei widerspriichliche Seiten eines
komplexeren Zusammenhangs widerspiegeln, versuchen Okonomen
der neomonetaristischen Schule. Sie behaupten, die »Austauschbezie-
hung« zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit existiere nur kurzfris-
tig. Langfristig dagegen treffe die neoklassische Erkldrung zu. Hierbei
wird zunéchst unterstellt, dass bei einer Erh6hung der Geldmenge die
Warenpreise schneller stiegen als die der Produktionsfaktoren, so dass
tiber ein Sinken der Reallohne ein weiterer Beschéftigungszuwachs
eintrete. Das ist im Kern die keynesianische Auffassung, derzufolge
der Weg zu einem hohen Beschiftigungsstand nur tiber die Inflation
fithre. Grundlage dafiir sei aber nach Auffassung der Monetaristen
lediglich, dass die von den Arbeitern und ihren Organisationen erwar-
teten Preissteigerungen (die sie durch Lohnforderungen zu kompen-
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sieren versuchen) unter den tatsédchlichen lagen. Wird die allgemeine
Preisniveauerh6hung unterschitzt, werden Nominallohnsteigerun-
gen als Reallohnerhéhungen interpretiert. Da aber mit zeitlicher Ver-
zogerung die Arbeiter die hoheren Preissteigerungen in ihre Erwar-
tungen einbezogen und folglich einen entsprechend groBeren
Nominallohnzuwachs verlangten, werde der neoklassische Lohn-Be-
schiftigungs-Mechanismus in Gang gesetzt. Durch ihn werde das
alte Niveau der Arbeitslosigkeit nach einer gewissen Anpassungsperi-
ode wieder erreicht, jedoch mit dem Unterschied, dass die Inflations-
rate jetzt hoher ist als frither. Die Diskrepanz zwischen Inflation und
Arbeitslosigkeit konne deshalb nur voriibergehend sein bzw. eine ex-
pansive Geldpolitik konnte kurzfristig nur positive Produktions- und
Beschiftigungseffekte aufweisen, solange die Arbeitnehmer ihren Irr-
tum nicht erkennen bzw. sich ihrer unzureichenden Informations-
ausstattung nicht bewusst wiirden (Misperceptions Theory). Auf die
Dauer aber seien beide Erscheinungen miteinander vereinbar, d. h.
die Arbeitslosigkeit mit einer Inflation nicht zu beseitigen.’

Hintergrund dieser Argumentation ist die neoklassische Auffas-
sung, dass die Geldmenge auf giiterwirtschaftliche Transaktionen kei-
nen Einfluss habe. Diese »Neutralitit« des Geldes bestehe darin, dass
Geld wie ein Schleier die giiterwirtschaftlichen Transaktionen tiber-
decke, ohne sie zu verdndern. Der monetére, geldwirtschaftliche Be-
reich ist streng vom realen, giiterwirtschaftlichen Bereich der Volks-
wirtschaft getrennt. Diese Sichtweise ist unter dem Begriff der
neoklassischen Dichotomie bekannt geworden. Die Geldmenge wir-
ke ausschliefilich im monetiren Bereich: Ihre Verinderungen konn-
ten immer nur die Hohe des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus be-
stimmen.

Diese vereinfachenden Vorstellungen sind unhaltbar:
Sie gehen von der Annahme aus, dass die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes und das reale Volkseinkommen gegebene und unbeeinflussba-
re Groflen darstellten. Die Umlaufgeschwindigkeit sei zumindest kurz-
fristig konstant und die Hohe des realen Volkseinkommens werde ent-
sprechend des Sayschen Theorems (jedes Angebot schaffe sich seine
eigene Nachfrage) durch die realen Produktions- und Angebotsbedin-
gungen, die in einer Volkswirtschaft herrschen, bestimmt, wahrend

9 Vgl. Milton Friedman: Die Rolle der Geldpolitik. In: Die optimale Geldmen-
ge und andere Essays. Frankfurt a. M. 1976. S. 148.
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die Zentralbank unabhéngig davon die Geldmenge exogen steuere.
Unter diesen Annahmen zeigt die Quantititsgleichung des Geldes,
dass die Geldmenge, bestimmt durch die Zentralbank, und das allge-
meine Preisniveau proportional und gleichgerichtet variieren. Nun
sind zwar die dem Schluss zugrunde liegenden Annahmen maoglich,
nicht aber deren Ausschliefllichkeit. Aulerdem sind Preisbewegun-
gen i. d. R. origindr und ziehen Geldmengendnderungen nach sich.
Da individuelle Preisénderungen fast immer zugleich auch die Struk-
tur der Preise modifizieren, kobnnen damit verbundene Bewegungen
der Geldmenge auch Verdnderungen der relativen Preise und damit
der giiterwirtschaftlichen Transaktionen widerspiegeln.

Tatsdchlich konnen Geldmengenédnderungen a) nur die Preise, b)
nur die Produktionsmengen, c¢) Preise und Produktionsmengen in ge-
wissen Proportionen oder d) weder Preis noch Produktionsmengen
beeinflussen, letzteres, wenn sie in verdnderten Kassenbestianden auf-
gefangen werden. Die konkrete Wirkung héngt von der Beschaffen-
heit des Gesamtumfeldes ab, auf das ein Geldmengenimpuls trifft.

Es handelte sich daher um einen theoretischen Fauxpas, nur weil
sich Inflation und Arbeitslosigkeit nicht mehr wie im Konjunkturzy-
klus vergangener Jahrhunderte ausschliefen, sondern sich offenbar
recht gut miteinander vertragen, ausgerechnet die neoklassische oder
neomonetaristische Begriindung (letztere eine Form der neoklassi-
schen Synthese, die partiell neokeynesianische Erklarungselemente
akzeptiert, diesen aber gegeniiber dem sich scheinbar langfristig
immer wieder durchsetzenden neoklassischen Zusammenhangs nur
eine subalterne und kurzfristige Rolle zuweist) fiir die Gemeinsam-
keit beider Erscheinungen zu akzeptieren.'0

Preissteigerungen und Beschiftigungsabbau sind eben nicht die
gemeinsame Wirkung zu hoher Lohne, worauf die neoklassische Be-
griindung im Kern hinauslduft. Es ist ein schlechter Witz, wenn der
Wissenschaft offenbar nichts anderes einfillt, als alle Ubel der 6kono-
mischen Welt auf zu hohe Lohne zuriickzufiihren, und dies unbeein-
druckt davon, dass der Anteil der Lohne in hochmechanisierten und

10 Auch die keynesianischen Theoretiker haben weiter nachgedacht: Ihre
NAIRU- und NAWRU-Konzepte (NAWRU=non accelerating wage rate of unemplo-
yment) stellen den Versuch dar, die These von der Substitutionalitidt von Inflation
und Arbeitslosigkeit theoretisch unter Bedingungen zu verteidigen, in denen die
Austauschbarkeit dieser Erscheinungen empirisch nicht mehr evident ist.
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automatisierten Fertigungen an den Gesamtkosten riickldufig ist und
auch die volkswirtschaftliche Nettolohnquote von 48,1 Prozentim Jahre
1991 auf 38,8 Prozent im ersten Halbjahr 2007 sinkt.!! Auch wird das
Wesen der Stagflation nicht erfasst, wenn die permanente Selbsttiu-
schung der Lohnempfinger und deren Bestreben, die dadurch einge-
tretenen Einkommensverluste spiter wieder wettzumachen, als Kern
des Problems gesehen werden.

Anhaltende stagflationdre Erscheinungen resultieren nicht daraus,
dass eine der beiden Wirkungsrichtungen in der Wechselbeziehung
zwischen Lohnen und der Beschiftigung plotzlich wichtiger als die
gegenldufige geworden wire, sondern sie miissen im Zusammenhang
mit den Prozessen gesehen werden, die die freie Konkurrenz und den
klassischen Krisenzyklus weitgehend auller Kraft setzten. In diesem
Zusammenhang spielen folgende Aspekte eine Rolle:

- Konzentration und Zentralisationsprozesse, der Siegeszug der Oli-
gopole und Monopole erschliefen einerseits den Produktivkriften
neue Entwicklungsmaoglichkeiten, die mit wachsenden Kapitalmi-
nima, einer zunehmenden organischen Zusammensetzung des Ka-
pitals (Sachkapital verdréngt Arbeitskréfte) und erhdohten Anforde-
rungen an den Ausbau von nicht oder nur wenig rentablen
Bereichen der Infrastruktur verbunden sind. Dies fithrt andererseits
zur Verschlechterung der Verwertungsbedingungen, die sich bei
wachsenden Gewinnmassen im tendenziellen Fall der Profitrate
(Kapitalrentabilitat) @ullert. Monopole und Oligopole versuchen
dank ihrer marktbeherrschenden Position durch eine verstirkte
Umverteilung des Nationaleinkommens iiber die Preise dieser Ten-
denz entgegenzuwirken.

- Dabei untergraben sie dauerhaft den Angebot-Nachfrage-Mecha-
nismus, halten Angebot zuriick, lasten Teile ihrer Kapazitidten nicht
aus, vernichten dadurch Arbeitsplétze, setzen die Preise und besei-
tigen die klassische Zyklizitidt der Preisentwicklung. Allerdings steigt
das Preisniveau in rezessiven Phasen weniger stark als in konjunk-
turellen Aufschwungphasen. Insofern istauch die modifizierte Preis-

11 Lohne in Prozent des verfiigharen Einkommens aller privaten Haushalte
nach der 6ffentlichen Umverteilung. Vgl. Claus Schifer: Erste Reue iiber Vertei-
lungssiinden? - Zur Einkommensentwicklung 2006. In: WSI-Mitteilungen. Heft
11/2007. S. 580.
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dynamik noch immer zu einem Teil konjunkturbedingt. Da aber
Preisniveausenkungen selbstin stagnativen Wirtschaftsphasen mo-
nopolistisch unterbunden werden, wird die zahlungsfihige Nach-
frage real begrenzt. Daraus und aus absoluten Sittigungstenden-
zen (vor allem bei hoheren Einkommensschichten) resultieren eine
Verlangsamung des Tempos wirtschaftlichen Wachstums und die
Verringerung von Arbeitsplédtzen. Die oligopolistische und monopo-
listische Struktur der Volkswirtschaften verhindert, dass Uberange-
bot und Marktséattigung wie noch im Kapitalismus der freien Kon-
kurrenz mit dem Mittel der Preisunterbietung entgegen zu wirken
versucht wird.

Monopolistische Preis- und Gewinnsteigerungen auf Vorstufen er-
scheinen auf den nachgelagerten Stufen als Kostenerh6hungen, wer-
den dort einerseits iiber hohere Absatzpreise weitergewilzt und
zwingen andererseits dazu, die gestiegenen Kosten zu kompensie-
ren, indem der Umfang anderer Kostenarten gemindert wird, was
offenbar im Zusammenhang mit dem Produktivitdtsanstieg beim
subalternen Personal am leichtesten und nachhaltigsten zu gelin-
gen scheint.

Monopolistische und hetero-polypolistische Konkurrenz erfordern
den Ausbau wissenschaftlich-technischer Zentren, erhéhen die Auf-
wendungen fiir Forschung und Entwicklung, fiir Werbung, Verpa-
ckung, Verwaltung, Marktforschung und Marktbearbeitung, Auf-
wendungen, die allesamt auf die Preise abgewilzt werden. Diese
Artder monopolistisch- oligopolistischen Konkurrenz beschleunigt
den wissenschaftlich-technischen Fortschritt und mitihm den mo-
ralischen Verschleiss. Das zwingt zu Neuinvestitionen noch bevor
der physische Verschleiss der Maschinen und Anlagen beendet ist,
was hohere Abschreibungen bewirkt und, wird mit Fremdkapital
gearbeitet, auch zu einer hoheren Zinsbelastung fiihrt. Beide Fak-
toren wirken preissteigernd.

Monopolistische bzw. oligopolistische Konkurrenz und das Streben
nach Maximalprofit zwingen zur Anwendung neuer wissenschaft-
licher und technischer Kenntnisse. Die so erschlossenen Rationali-
sierungspotenziale ermoglichen grofle Leistungssteigerungen,
bremsen aber zugleich Erweiterungsinvestitionen. Die Arbeitspro-
duktivitdt wachst schneller als die Produktion, Arbeitskrifte wer-
den aus dem Produktionsprozess verdréngt.
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Eine hohe Verschuldung der Unternehmen und des Staates fiihrt
zu einem Anstieg der Zinsen, der Zinslast und der Zinskosten, die
einerseits von marktbeherrschenden Unternehmen in steigenden
Preisen weitergegeben werden, also inflationédre Prozesse begiinsti-
gen statt diese zu hemmen, und andererseits zwingen sie weniger
robuste Firmen zu Einsparungen im Personalbereich (Kostensub-
stitution), wodurch die Arbeitslosigkeit bei zunehmender Inflation
groBer wird. Fiir Riistung und Krieg veranschlagten zum Beispiel
die USA im Jahre 2006 425 Mrd. Dollar. Das Geld wird am Kapital-
markt geliehen. Die Nachfrage nach Geld und mit ihr die Zinsen
steigen nicht nur in den USA, sondern auch im Ausland.
Sattigungstendenzen auf den Konsumgiitermérkten in oberen Ein-
kommenssegmenten, Reallohnverluste und mangelnde Kaufkraft
in den unteren und mittleren Einkommensschichten, weil die Ver-
braucherpreise rascher steigen als die nominalen Lohne, reduzie-
ren Nachfrage und Auftriage, Produktions- und Beschiftigungsmog-
lichkeiten. Insofern trédgt die Inflation tiber die Verscharfung der
Realisierungsprobleme zur Erhéhung der Arbeitslosigkeit bei.

Die unnachgiebige Forderung nach maximalen Profitraten und po-
sitiven Kursentwicklungen, wie sie die grolen Finanzgruppen
(GroBbanken, Versicherungen usw.) im Rahmen des »shareholder
value«-Konzeptes gegeniiber den Unternehmen erheben, an denen
sie sich beteiligen bzw. denen sie Kapital zur Verfligung stellen,
stellt einen permanenten Druck zur (Personal-)kostensenkung und
Preiserhohung dar.

Hauptgrund fiir den Zusammenfall von Wachstumsverlusten, Beschéf-
tigungsabbau und Preissteigerungen ist nicht ein bestimmtes Lohnni-
veau, sondern dass unter Bedingungen eines hohen Technisierungs-
und Automatisierungsgrades der Produktion, fortgeschrittener Pro-
duktivitit, gesittigter Mirkte und anhaltender Uberschiisse auf den
Giiter- und Finanzmérkten an die Stelle der freien Konkurrenz das
Monopol getreten ist.
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Geldpolitik - Garant fiir Preisstabilitidt? Die »tiefere« Ursache der In-
flation

Wie man trotz anhaltender und sich in jiingster Zeit sogar wieder
beschleunigender Preissteigerungen behaupten kann, die Zentralban-
ken wéren in ihrem »Kampf« gegen Geldentwertung und Kaufkraft-
verluste erfolgreich gewesen, bleibt riatselhaft.

Tabelle 2: Verbraucherpreisindex fiir Deutschland

200 = 100
Jahr Gesamt Nahrungs- Alkoholische Bekleidung Wohnungs-
mittel und  Getrédnke, und Schuhe miete,
alkoholfreie Tabakwaren Gas und
Getrédnke andere
Brennstoffe
2006 110,1 107,3 133,7 97,2 112,7
2005 108,53 105,3 129,2 98,1 109,5
2000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1995 93,9 99,0 92,9 98,1 92,7
1991 81,9 94,0 83,8 90,0 7
Quelle: Statistisches Bundesamt Deutschland; http://www.destatis.de/jet-
speed/portal/cms/Sites/destatis/Internet/DE/Content/Statistik. (26.11.2007)

Nicht nur die Strom-, Mineral6l-, Kraftstoff- und Lebensmittelpreise
steigen seit Jahren, und dies zum Teil exorbitant. Im Laufe von 15
Jahren (1991-2006) verlieren in Deutschland die abhéngig Beschiéftig-
ten trotz eines Nettolohnzuwachses von knapp 30 Prozent tiber fiinf
Prozent ihrer Kaufkraft. Diese schleichende inflationdre Umvertei-
lung ist letztlich immanente Konsequenz eines Systems, in welchem
das Gewinnwachstum der MafBistab aller Dinge ist. Die »Geldpolitik«
im Europdischen System der Zentralbanken hat diese Umverteilung
tiber den Preisanstieg weder verhindern konnen noch entgegen tibli-
cher Verlautbarungen unterbinden wollen. Allein die Vorstellung, die
jiingsten Preisspriinge auf den Giliterméarkten (01, Kraftstoffe, Strom,
Lebensmittel u. a.) in den Jahren 2006/2007 hétten auch nur im ge-
ringsten etwas mit den Zinsentscheidungen und Geldmengenprogno-
sen der Zentralbank zu tun, was bedeuten miisste, dass diese Preis-
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steigerungen bei einer »richtigen« Zins- und Geldmengenpolitik nicht
moglich gewesen wiren, ist abwegig.

Dass ein paar grau- und glatzkopfige Krawattentrdger im feinen
Zwirn und in pomposen Zentralbankgebduden der Welt ganze Volks-
wirtschaften beherrschten und nach Belieben gesamtwirtschaftlich
Wiinschenswertes herbeisteuerten, indem sie hin und wieder Zins-
sitze und Kreditfazilititen d&ndern, kann nicht iiberzeugen. Deshalb
ist es liberraschend und enttduschend zugleich, dass selbst die »Me-
morandendkonomens, die ansonsten durch einleuchtende Analysen
und wohldurchdachte Politikempfehlungen auf sich aufmerksam ma-
chen, in unbegreiflicher Naivitit der neoliberalen Fahrte folgen.

Diese schier unglaubliche Realitidtsverleugnung, wie John K. Gal-
braith diese Sicht auf die Dinge nannte,'? verkennt, dass im Wechsel-
spiel zwischen umlaufenden Geldmengen, produzierten Giitern und
Preisen die Geldmengenentwicklung von der Produktions- und Preis-
dnderungsdynamik abhiéngt. Realwirtschaftliche Prozesse dominie-
ren monetidre und nicht umgekehrt.

Das soll nun gerade nicht heilen, dass Zentralbanken mit ihren
geldpolitischen Entscheidungen keinen Einfluss auf das Geschehen
auf den Finanzmaéarkten und damit, wenn auch hochst unsicher und
mehrfach gebrochen durch die jeweils spezifischen Umsténde, auf die
jene Mallnahmen treffen, auf Giiter- und Faktormérkte ausiiben kénn-
ten. So berichtet Friedrich Engels, dass die Regierung die Bank von
England zweimal, am 25. Oktober 1847 und am 12. November 1857,
jeweils auf dem Hohepunkt der Wirtschaftskrise, von der Beschrin-
kung ihrer Banknotenausgabe befreite, »und dies reichte beidemal
hin, die Krise zu brechen.«’®> Nur: Zentralbanken befinden sich im
Wirkungsfeld der von den Giiter- und Finanzmirkten ausgehenden
Krifte, auf die sie letztlich immer nur reagieren. Was den Zentralban-
ken abgesprochen werden muss, ist nicht jeglicher Einfluss auf die
Felder und die Geschehnisse, die fiir ihr Agieren verantwortlich sind,
sondern die Fahigkeit zur souverdnen, zielgerichteten und planvollen
Steuerung dieser Prozesse.

Natiirlich hat auch die Zinssenkung, mit der die US-Zentralbank
im Sommer 2007 auf die Hypothekenkrise reagierte, zur Beruhigung

12 John K. Galbraith: Die Okonomie des unschuldigen Betrugs. Miinchen 2004.
S. 89.
15 Karl Marx: Das Kapital. Dritter Band. In: MEW. Bd. 25. S. 571.
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beigetragen und die Borsen voriibergehend gestédrkt, doch auch die-
ses jlingste Beispiel zeigt nur, dass Zentralbankpolitik eben Reaktion
und den Marktkréften langfristig unterlegen ist.

Ursachen fiir fortlaufende Preissteigerungen sind - sieht man von
den spekulativen Preisblasen an den Rohstoffmérkten einmal ab -
nichteine verfehlte Kredit- und Zinspolitik der Zentralbank (was nicht
heiBit, dass es eine solche nicht geben wiirde), aber auch nicht in
erster Linie die Aufwandsverdnderungen bei der Giiterherstellung.
Durch den Produktivitdtsanstieg nahezu in allen Branchen sind auf-
wandsbhedingte Kostenerhhungen die Ausnahme geworden.

Die Preise vieler Giiter (nicht nur pharmazeutische Produkte, Kraft-
fahrzeuge u. a.) haben mit den Aufwendungen (Werteverzehr), die bei
der Herstellung der Produkte anfallen, nur noch wenig zu tun. Dass
die Preise mindestens die Kosten decken miissen, dndert daran nichts
und gilt selbstverstidndlich nach wie vor. Kostenkalkulierte Preise, d.
h. Preise, die proportional den Kosten folgen, aber sind eher selten. Mit
Preisen soll vorrangig (vermutetes) Liquiditdtspotenzial an Méarkten
abgeschopft werden. Oligopolistische und monopolistische Struktu-
ren, dominierend in nahezu allen Branchen, erleichtern dies. Markt-
macht ermoglicht es, die Preise von den Kosten zu 16sen, m. a. Worten
unverhéltnismadlBig hohe Gewinnspannen zu kalkulieren. So belegt
eine Studie, die von der Saarbriicker Hochschule fiir Technik und
Wirtschaft im Auftrag der Griinen-Bundestagsfraktion erstellt wurde,
dass die Stromrechnungen der deutschen Verbraucher zwischen 2000
und 2006 um 50 Prozent und fiir die Industrie sogar zwischen 58 und
77 Prozent gestiegen sind. Die geschitzten Gewinne der vier groflen
Energieversorger Vattenfall, E.on, RWE und EnBW stiegen zwischen
2002 und 2007 von 6 auf 18 Milliarden Euro, ein eindeutiger Beleg
dafiir, dass Preissteigerungen keine Kostenerh6hungen kompensie-
ren, sondern hohere Gewinne und gréBere Renditen bringen sollten. '

Die plakative Forderung, durch mehr Wettbewerb monopolistische
Preissteigerungen auszuschliefen, mag naheliegend und fiir eine kur-
ze Zeit vielleicht sogar erfolgreich sein. Letztlich aber ist ein solcher
Vorschlag zynisch, zumindest anachronistisch. Eine Riickkehr zum
vormonopolistischen Kapitalismus der freien Konkurrenz, der noch
mit einem Preiswettbewerb verbunden gewesen war, ist unrealistisch.

14 »Neues Deutschland« vom 29./30. Dezember 2007. S. 1.
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Mehr Wettbewerb zu fordern, mag im Einzelfall richtig sein, die gene-
relle Losung ist dies nicht. Die Zerschlagung konzentrierter Unter-
nehmen, die Revitalisierung des Kleineigentums stieBe auf uniiber-
windbaren Widerstand und gelinge eine voriibergehende
Entflechtung doch, wire iiber kurz oder lang der unbefriedigende
Ausgangspunkt wieder erreicht. Die Tendenz zum Monopol wohnt
dem System inne und kann durch administrative GegenmaBBnahmen,
wie die Geschichte der Unternehmenskonzentrationen und Fusionen
zeigt, allenfalls kurzfristig zuriickgedridngt werden. Langfristig hat
sie sich trotz eines Kartellamtes und eines Gesetzes gegen Wetthe-
werbsbeschrankungen (die gute Absicht ist dennoch lobenswert)
bisher noch immer behaupten kénnen. Das Ziel der Konkurrenz ist
nun einmal die Aufhebung der Konkurrenz, d. h. das Monopol. Wo
vier Stromkonzerne ihre Preise untereinander absprechen, konnen
das auch acht Unternehmen. Vattenfall, E.on, RWE und EnBW kon-
trollieren iiber 80 Prozent des Stromnetzes und iiber 70 Prozent der
Kraftwerkskapazititen, darunter alle 17 am Netz befindlichen deut-
schen Kernkraftwerke. Insofern ist die Aufforderung an die Verbrau-
cher, den Anbieter zu wechseln, um Preiserhohungen zu entgehen,
oft mangels alternativer, unabhédngiger Anbieter nicht sehr wirklich-
keitsnah oder sie ist allenfalls eine kurzfristige und temporire Lo6-
sung. In den meisten Fallen jedoch gibt es den preiswerteren Anbieter
gar nicht, auch »Aullenseiter« orientieren sich an der monopolisti-
schen »Preisvorgabe«. Dennoch, um beim Strommarkt zu bleiben, ein
Wechsel von den grol3en monopolistischen Vier beispielsweise zu rei-
nen Okostromanbietern ist immerhin méglich, kénnte sogar, wenn
die Verbraucher ihn massenweise vollzogen, den Groflen ihre Gren-
zen aufzeigen und zugleich - auch dies ein solidarischer Beitrag -
dem Klimaschutz zugute kommen. Doch die Gewihr, dass sich die
Verbraucher damit nicht schon bald einem neuen Monopolisten ge-
geniiber sehen, bietet auch diese Ausweichstrategie nicht.

Weill man iiberdies, wie Kosten in den Unternehmen festgestellt
werden, erscheint die dominierende »Entschuldigung« fiir Preisstei-
gerungen keineswegs mehr so einleuchtend wie noch auf den ersten
Blick. Materialkosten beispielsweise beruhen immer weniger auf ef-
fektiv gezahlten Einstandspreisen fiir Vorprodukte, sondern oft auf
Verrechnungspreisen, in die vermutete kiinftige Preissteigerungen
(Wiederbeschaffungspreise) eingeschlossen werden. Die Preise stei-
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gen dann nicht deshalb, weil die Herstellungsaufwendungen fiir die
Giiterproduktionen zugenommen hitten, sondern weil in die Kosten
erwartete, noch gar nicht eingetretene Preissteigerungen hineinge-
rechnet werden. Genauer miisste man sagen, in steigenden Preisen
widerspiegeln sich weniger wachsende Aufwendungen, sondern zu-
nehmende Gewinnanspriiche, mitunter auch inflationire Angste. Die-
ser Zusammenhang ist nicht neu. Schon bei Adam Smith lesen wir:
»In Wirklichkeit tendieren hohe Profite viel mehr als hohe Lohne dazu,
den Preis des Produkts zu steigern ... Unsere Kaufleute und Fabrik-
herren beschweren sich viel iiber die schlechten Auswirkungen ho-
her Lohne ... Uber die schlechten Auswirkungen hoher Profite du-
Bern sie sich nicht. Im Hinblick auf die verwerflichen Folgen ihrer
eigenen Gewinne schweigen sie. Sie klagen nur iiber die anderer Leu-
te.«5

Abschreibungen, die den Periodenverbrauch der Anlagegiiter aus-
driicken, werden noch kalkuliert, wenn der urspriingliche Anschaf-
fungswert lingst iiber den Absatz der Produkte auf den Mérkten wieder
freigesetzt und »zuriickverdient« worden ist.

Nur wenn die Preisentwicklung auf den Giliterméarkten in erster
Linie Wirkung von zins- und kreditpolitischen Mallnahmen der Zen-
tralbank wiére, lielle sie sich mit MaBlnahmen dieser Art auch stoppen.
Das aber ist nachweisbar nicht der Fall. Mit Regelungen zur Gelde-
mission und Kreditgewédhrung kann die Geld- und Wirtschaftspolitik
zweifelsohne Einfluss auf das Ausma@ inflationérer Preissteigerungen
nehmen. Ohne die entsprechende Aufblihung der Geldmenge und
dem Druck der erforderlichen Banknoten hitte man am 3. Dezember
1923 fiir ein Friihstiicksei, das 1912 nur 7 Pfennige kostete, nicht 320
Milliarden Reichsmark bezahlen miissen und konnen. Die Hyperin-
flation der zwanziger Jahre ist ohne die sie begleitenden Vorgénge auf
dem Geldsektor undenkbar und dennoch handelt es sich dabei nicht
um die Ursachen des Problems, sondern um die Ursachen fiir das
Ausmal des Problems.

Giébe es den profitbedingten Preisauftrieb nicht, konnte eine Geld-
mengenexpansion keine offene Inflation verursachen.

15 Adam Smith, Eine Untersuchung iiber das Wesen und die Ursachen des
Reichtums der Nationen. Erster Band. Ubersetzt und eingeleitet von Peter Thal.
Berlin 1976. S. 127f.
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Alles in allem kann die Zentralbank mit ihren in den letzten Jah-
ren praktizierten Versuchen, Geldpolitik zu betreiben, keine Preissta-
bilitdt garantieren. Sie garantiert stets nur den geldpolitischen Rah-
men, den Produktions- und Preisentscheidungen der Unternehmen
erfordern. Erst steigen die Preise und dann werden die bendétigten
Geldmengen abgerufen, von der ohnehin durch die Zentralbanken
nicht beeinflussbaren Grofe der Geldumlaufgeschwindigkeit (der
durchschnittlichen Einsatzhédufigkeit einer Geldeinheit) ganz abge-
sehen.

Wem es um das Ziel der Preisstabilitit ernst ist, kommt deshalb um
rigorosere, direkte Eingriffe in den Preishildungsmechanismus nicht
herum. Durch strenge demokratische Preiskontrollen, Preisgenehmi-
gungsverfahren und Hochstpreisregelungen sowie Sanktionen bei
Preismisshrauch muss verhindert werden, dass Monopole und Oligo-
pole Preise festsetzen, die in unangemessener Weise die Produktions-
kosten iibersteigen.!® Versuche, mit Geldmengenregulierungen und
Zinsdanderungen allein den gewinndruckbedingten Preisauftrieb zu
verhindern, sind untauglich, im Kontext mit demokratisch sanktio-
nierten Eingriffen in die Preisbildungsprozesse aber konnen sie
durchaus sinnvoll sein.

Methodologische und theoretische Schwichen geldpolitischer
Konzepte

Zu hohe Erwartungen an die Wirksamkeit der Geldpolitik, egal ob von
links oder aus anderer Richtung gedulert, beruhen auf einem briichi-
gen theoretischen Fundament. Defekte jenes Fundaments sind:

Erstens: Ahistorische Betrachtungen

Man wagt es kaum zu glauben und doch ist es so: Weder in geldtheo-
retischen Arbeiten noch in den vielfidltigen Erorterungen geldpoliti-

16 Das im November 2007 im Bundestag verabschiedete Gesetz, mit dem die
Befugnisse der Kartellbehorde ausgeweitet werden, um Machtmissbrauch im Preis-
bildungsprozess zu unterbinden, zielt prinzipiell in die richtige Richtung, bedarf
jedoch, um Nennenswertes zu bewirken, mehr Konsequenz und Durchschlags-
kraft.
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scher MaBlnahmen, weder in den Darstellungen der Geld- und Kapi-
talmérkte noch in den unterschiedlichen Geldwirkungs- und Trans-
missionslehren spielt die monopolistische bzw. oligopolistische Struk-
tur der Volkswirtschaft eine Rolle. Noch immer wird so getan, als
existiere der Kapitalismus in Form der freien Konkurrenz und es ge-
niige, mit oberflachlichen (nicht falschen) Angebot-Nachfrage-Preis-
Modellen das Wesen der Prozesse zu erfassen. Die herrschende Lehre
hat die struktur- und ordnungspolitischen Umbriiche in der Entwick-
lung des Kapitalismus beharrlich nicht zur Kenntnis genommen. Dass
die Angebot- Nachfrage-Anpassungen auf nahezu allen Méarkten und
mit ihnen die Preisbildungsprozesse aber lingst durch Existenz und
Verhalten von Monopolen und Oligopolen deformiert und die freie
Preiskonkurrenz beseitigt worden sind, wird in einer nicht zu {iber-
bietenden ahistorischen Weise ignoriert. So wird das Monopol in der
Marktformenlehre lediglich als Alleinanbieter oder Alleinnachfrager
auf eine Marktausnahmesituation reduziert und damit zu einem wohl
interessanten, aber vernachlissigbaren Sonderfall degradiert. Zum
Eingestindnis, dass das Idealbild eines sich selbst regulierenden, alle
Probleme in fairer und harmonischer Weise zur Zufriedenheit aller
Beteiligten 16senden Markt-Preis-Mechanismus heute weniger denn
je mit der Wirklichkeit tibereinstimmt, ist man nicht bereit. Wird das
Wesen des Monopols nicht in einer (seltenen) Marktform, sondern in
der Negation der freien Konkurrenz gesehen, muss man zu dem
Schluss kommen, dass auch Oligopole sich mehrheitlich latent und
grundsitzlich wie Monopole verhalten. Das prinzipiell ahistorische
Herangehen ist kein Spezifikum der Geldtheorie, sondern Merkmal
der Wirtschaftstheorie schlechthin und zieht zwangslaufig weitere
Unzuldnglichkeiten bei der theoretischen Erfassung der Wirklichkeit
nach sich.

Zweitens: Ordnungs- bzw. strukturtheoretische Inkonsistenz

Einerseits steht im neoliberalen Mainstream die private Preisautono-
mie auller Frage. Preise bildeten sich spontan, fair und in »richtiger«
Hohe auf Wetthewerbsmaérkten. Andererseits, und im Widerspruch
dazu, wird behauptet, Preise bzw. das Preisniveau konnten das Ergeb-
nis von Zentralbankinterventionen sein. Eine indikative Geldpolitik
mag bestenfalls voriibergehend den Rahmen hergeben, innerhalb des-
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sen sich die profitdeterminierte Preisbildung vollzieht. Der ord-
nungstheoretische, methodologische Ausgangspunkt ist anfechtbar:
Die Zentralbank wird quasi auBBerhalb der Mérkte platziert, als eine
Institution, die sich selbst den Marktprozessen entzogen habe und
von aullen ihre auBlergewdhnliche, priadeterminierte Fahigkeit nut-
ze, die Vorginge auf den Mérkten nachhaltig zu steuern.

Zentralbank

So sei es den Anbietern und Nachfragern zwar auf den Méarkten mog-
lich, die Preise vdllig autonom festzulegen, die Geldpolitik der Zen-
tralbank jedoch koénne jederzeit verhindern, dass es dadurch zu
einem Preisniveauanstieg komme. Zu behaupten, massenhafte indi-
viduelle Preissteigerungen konnten bei Preisniveaukonstanz erfolgen,
ist ein Widerspruch in sich. Abgesehen davon, dass die Wirklichkeit
diesem Bild deutlich entgegensteht, ist der ordnungspolitisch-logische
Defekt evident. Die Zentralbank ist keine Anstalt, die unberiihrt von
Marktprozessen iiber diese herrsche, die nach ihrem Gusto die Mark-
te zu dirigieren verstiinde. Sie ist vielmehr selbst Element einer wirt-
schaftlichen Realitdt und Gesamtheit, deren Gesetzen und Zwéngen
sie sich nicht entziehen kann, an die sie sich im Gegenteil anpassen
muss, auf die sie reagiert, und dies, das sei noch einmal betont, sicher
nicht wirkungslos.

Zentralbank

Kreditinstitute

Giiter- und
Faktormirkte
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Die Zentralbank wirkt auf das, wovon ihr Tun letztlich bestimmt ist,
zuriick, doch ist sie keinesfalls in der Lage, auch nicht bei konsequen-
ter monetédrer Steuerung und engem monetirem Rahmen, Preisni-
veausteigerungen zu verhindern. In jiingster Zeit verstirkt sich der
Eindruck, dass sie nicht einmal das Ausmal} dieser Verdnderungen
beeinflussen kann. Prinzipiell aber, unter der Voraussetzung ndmlich,
dass eine konsequente Geldmengen- und Zinspolitik auch gegen die
Marktkréfte betrieben wird (also nichtin der bislang praktizierten Art
und Weise), sollte sie zur Begrenzung privatwirtschaftlicher Preiser-
hohungsspielrdume dann in der Lage sein, wenn dies wiederum im
abgestimmten Zusammenwirken mit anderen Politikbereichen und
bei einer antimonopolistischen Grundorientierung der Wirtschafts-
politik generell versucht wird. Zur Zeit aber erzwingt das System viel-
mehr, dass von den Mirkten ausgehende Preissteigerungen, die ih-
rem Wesen nach profitdeterminiert sind, durch die Zentralbank
monetér alimentiert werden.

Soll Geldpolitik erfolgreich sein, bedarf es eines passenden ord-
nungspolitischen Rahmens und geeigneter Wirkungshedingungen. So
miisste, um die Effizienz der Geldpolitik zu erhéhen, der private Preis-
findungsprozess, wie oben erwédhnt, ordnungspolitisch geziigelt wer-
den.

Drittens: Zins- und preistheoretische Intransitivitat

Aus ordnungstheoretischen Widerspriichen ergeben sich inkonsistente
Argumentationsketten im Detail. So sei der Zins einerseits Resultat
des Marktes, seine Hohe und Verdnderung widerspiegele die Relatio-
nen zwischen Geldangebots- und Geldnachfragemengen sowie deren
Bewegung. Andererseits liefe sich der Zins weitgehend unabhéngig
von Angebots- und Nachfragegroffen an den Finanzmérkten steuern.
Wie aber soll der Zins gelenkt werden kénnen, so wire in diesem Fall
zu fragen, wenn er das Resultat des Verhéltnisses von Geldangebots-
und Geldnachfragemengen sein soll, die sich nach Auffassung keyne-
sianisch orientierter Okonomen gerade nicht beherrschen lieBen, weil
diese letztlich durch individuelle Entscheidungen im Banken- und
Nichtbankenbereich zustande kommen?

Ebenso unbefriedigend ist die Umkehrargumentation der moneta-
ristischen Theorie, derzufolge die Geldmenge, nicht aber der Zins zen-
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tralbankpolitisch bestimmt werden konnten. Wer diese Auffassung
vertritt, muss sich fragen lassen, wieso sich der Zins nicht fithren
lasse, wenn er von Geldmengenkonstellationen abhénge, die doch ge-
rade durch die Zentralbank bestimmt bzw. beeinflusst werden kénn-
ten?

Weder die keynesianisch noch die neoklassisch/monetaristische Ar-
gumentation sind konsistent. Sie verstoflen beide gegen das Axiom der
Transitivitat. Was den Geldtheoretikern aus den kontroversen Lagern
allenfalls bescheinigt werden kann, ist, dass sie trefflich die Méangel
und Unzulénglichkeiten der jeweiligen Kontrahenten benennen.

Viertens: Unterentwickeltes Komplexititsverstandnis

Einsicht in die Notwendigkeit ganzheitlicher Betrachtungen ist der
herrschenden Lehre weitgehend fremd, folglich die Befahigung zu
umfassenden Analysen, die wesentliche Beziehungen und Sachver-
halte im Gesamtzusammenhang erfassen, unterentwickelt. Dabei
resultiert die Notwendigkeit ganzheitlicher Analysen aus der ganz-
heitlichen Daseinsweise der gesellschaftlichen Realitit. Partialbetrach-
tungen, also Ausschnitte aus dieser, lassen — das liegt in der Natur der
Sache - bestenfalls Teilerkenntnisse zu. Der Hang, sehr einfache und
monokausale Erkldrungen zu finden, fiihrt selten zu brauchbaren Er-
gebnissen. Der Ganzheitsaspekt bedeutet, dass eine zu erkldrende (ab-
héngige) Grofie in der Regel von einer Vielzahl von Einflussfaktoren
mit unterschiedlichem Gewicht bestimmt wird, die selbst wiederum
erklarungsbediirftig sind und sich oft untereinander wechselseitig be-
einflussen sowie zu beachten, dass es fast immer Riickwirkungen der
zu erkldrenden 6konomischen Grofie aufihre Determinanten gibt.

So mdogen beispielsweise niedrige Zinsen ceteris paribus beschifti-
gungsfreundlicher sein als hohere Zinsen. Doch die These, man miis-
se lediglich die Stellschraube Zins bedienen, um den gewiinschten
Beschiftigungsstand herbeizufiihren, ist eine haarstrdubende Verein-
fachung komplexer 6konomischer Beziehungen. In der Regel wird
der Einfluss des Zinses auf Produktion, Investition und Beschifti-
gung durch eine Vielzahl anderer Faktoren iiberlagert.!”

17 Es kann nicht behauptet werden, dass Komplexitidt und Wechselbeziehun-
gen grundsitzlich und »flaichendeckend«ignoriert werden. Jarchow z. B. beschreibt
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Angenommen, es gelinge durch eine Niedrigzinspolitik der Zen-
tralbank im Bankensektor und auf den Méarkten ein niedriges Zinsni-
veau herbeizufiithren (was allein schon fraglich ist: weshalb sollen
Monopolbanken bei entsprechender Kreditnachfrage niedrigere Refi-
nanzierungszinsen an ihre Kunden weitergeben, wenn sie, unterlas-
sen sie dies, ihre Gewinnspanne erhdhen?), ist es vollig offen, ob und
wie das Wirtschaftswachstum daraufreagiert. Neben dem Zinsniveau
gibt es weitere Einflussfaktoren, Bedingungen und Voraussetzungen
fiir Wachstum. Der Zins ist nicht die einzige Wachstumsdeterminante
und er ist auch nicht die wichtigste. Gesittigte Bevolkerungen, man-
gelnde Zahlungs- und Kaufkraft konnen die zumindest theoretische
Zinswirkung im Keime ersticken. Weshalb sollen Haushalte nachfra-
gen, was sie nicht brauchen, Unternehmen produzieren, was keiner
will, nur weil der Zins gesenkt wurde oder niedrig ist? Japan hat mit
seinen Nullzinskrediten in jiingster Zeit entsprechende Erfahrungen
gesammelt. Umgekehrt begriinden ungesittigte Markte einen hohen
Giiterbedarf. Das ist selbst bei hohen und steigende Zinsen eine gute
Voraussetzung fiir Produktion und Investition. Jiingstes Beispiel der
deutschen Wirtschaftsgeschichte: Nach der Wende begannen Haus-
besitzer im Osten Deutschlands trotz hoher Zinsen fiir Konsumenten-
und v. a. fiir Wohnungshaukredite massenweise mit der Restaurie-
rung ihrer Gebdude und Gebdudeeinrichtungen, viele unbemittelte
Biirger sogar mit dem Neubau von Wohnhédusern. Ein ineffizientes
Wirtschaftssystem und eine fehlerhafte Wirtschaftspolitik — so waren
der private Mittelstand durch eine selbstherrlich, in feudal-absolutis-
tischer Manier regierende Politbiirokratie defacto liquidiert und funk-

nicht nur, wie sich geldpolitische Malnahmen auf den giiterwirtschaftlichen Be-
reich auswirken. Er erkennt auch, dass »hieraus wiederum Riickwirkungen auf
den Zinssatz resultieren.« (Hans-Joachim Jarchow: Theorie und Politik des Gel-
des II. Geldmarkt und geldpolitische Instrumente. Gottingen 1988. S. 180.) Die
Einseitigkeit dieser prinzipiell richtigen Aussage besteht darin, die »Riickkopp-
lungseffekte« auch nur als (Spat)wirkungen einer geldpolitischen Mafinahme zu
begreifen und die endogenen Triebkrifte privaten Handelns im giiterwirtschaftli-
chen Bereich zu unterschitzen. Auch Kéhler unterscheidet zwischen einer unter-
stellten und einer tatsdchlichen Kausalitidt und hebt die Existenz von Wechselbe-
ziehungen hervor, anerkennt diese Wechselbeziehung aber nur fiir die Zentral-
bankgeldversorgung und nicht fiir die Zinspolitik. (Claus Kohler: Geldwirtschaft
Dritter Band. Wirtschaftspolitische Ziele und wirtschaftspolitische Strategie. Ber-
lin 1983. S. 1711.)
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tionierende Anreizsysteme fiir Verbesserungen nicht zugelassen wor-
den - hatten mit einer immer mehr verfallenden und verrotteten Wohn-
und Gebédudesubstanz einen gewaltigen Erneuerungs- und Sanie-
rungsbedarf hinterlassen, dessen Befriedigung auch hochste Zinsen
nicht zu bremsen vermochten.

Eine andere Frage ist, ob in »reifen« Volkswirtschaften das immer
wieder geforderte Wachstum, was - interpretiert man die Forderung
global - auf eine VergroBerung der Uberschiisse hinausliefe - iiber-
haupt gebraucht wird.

Die sicher gut gemeinte Forderung, den Zins vor die Wachstumspo-
litik zu spannen, ist also aus mehreren Griinden fraglich: Erstens wird
Wachstumsbedarf einfach unterstellt, zweitens die Komplexitit des
Problems unterschitzt und damit der Zins zwangslaufig tiiberbewer-
tet, drittens eine Zins-Wachstums-Kausalitdt angenommen, die so nicht
existiert und viertens schliefflich mit Blick auf die Arbeitslosigkeit
eine positive Korrelation zwischen dem Wachstumstempo der Pro-
duktion und den Beschiftigungsmaoglichkeiten angenommen, die es
aufgrund der Produktivititsdynamik (intensive Erweiterung des Pro-
duktionsapparates) nicht gibt.

Fiinftens: Gescheiterte Kausalitatsidentifikation

Wer die komplexe Beschaffenheit des Untersuchungsgegenstandes
nicht zu erkennen vermag, riskiert Einseitigkeit selbst dann, wenn er
logisch argumentiert. Die in den tradierten Geldwirkungs- und Trans-
missionslehren gezeigten Kausalketten sind eindrucksvoll und decken
Zwangslaufigkeiten auf, die aus den gegebenen Annahmen resultie-
ren. Somit wird ausdriicklich anerkannt, dass Zentralbankpolitik so
wie die Lehr- und Fachbiicher es beschreiben, wirken kann, aber
eben nicht in dieser Weise wirken muss. Die gravierenden Fehler der
Modelle bestehen darin, dass sie erstens nur eine Kausalrichtung zu-
lassen, quasi »Einbahnstrallendenken« favorisieren, zweitens ignorie-
ren, dass 6konomische Kategorien wechselweise miteinander verbun-
den sind und drittens - typisch fiir die neoklassisch- monetaristischen
Geldwirkungsversionen - die Annahmen als alternativlos betrachten.

Die in den geldtheoretischen Wirkungsketten unterstellte hat mit
der tatsdchlichen Kausalitit nichts gemein. Unterstellt (nicht bewie-
sen) wird, dass die Zentralbank mit ihren offenmarkt- und refinan-
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zierungspolitischen Instrumentarien die Geldmenge und den Zins
bestimme und auf diese Weise Investoren, Sparer, Unternehmen und
Haushalte auf den Investitions- und Konsumgiitermérkten zu einem
preisstabilitdts- und wachstumsgerechten Verhalten zwinge.

Unterstellte Kausalitdt

Zentralbank- Monetire Volkswirt-
geldversorgung Aggregate: schaftliche
und Zinspolitik 7| Geldmenge Investitions-
und Zins und Konsum-
giiternachfrage

Es wurde an anderer Stelle gezeigt, dass innerhalb der Wechselbezie-
hungen zwischen Zentralbankgeldversorgung, Zinsen, Geldmengen
und der volkswirtschaftlichen Investitions- und Konsumgiiternach-
frage auch entgegengesetzte Ursache-Wirkungsketten existieren, die
i. d. R. sogar dominierend sind.'®

Tatscdichliche Kausalitdt

Zentralbank- | Monetédre |, | Volkswirt- Verhalten der
geldversorgung Aggregate: [N | schaftliche e Unternehmen
und Zinspolitik Geldmenge % Investitions- % und Haushalte
und Zins und Konsum-
giiternachfrage

% Origindre Wirkungen
———  Riickwirkungen

Nichtbanken entscheiden iiber ihre Investitions- und Konsumausga-
ben, bestimmen damit die volkswirtschaftliche Gesamtnachfrage und
beeinflussen die monetidren Gréflen. Die Zentralbank reagiert und
wirkt auf die ihr Verhalten bestimmenden Prozesse zurtick.

Eine Zentralbank kann den Geschiftsbanken zusétzlich Zentral-
bankgeld anbieten. Ob diese es a) annehmen und b) zu einer erhohten

18 Vgl. Klaus Miiller: Alternative Geldpolitik — Irrweg oder Chance? S. 101ff.
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Kreditgewédhrung an ihre Kunden einsetzen, ist erstens ihre freie Ent-
scheidung und héngt zweitens davon ab, ob die Nichtbanken gestiege-
nen Kreditbedarf anmelden oder nicht und wenn ja - das ist letztlich
entscheidend - ob sie drittens die Geschéftshanken mitihren Ertrags-
prognosen und Unternehmenskonzepten zu iiberzeugen vermogen.
Viele kleine und mittlere Unternehmen erhalten keine Kredite, weil
sie fiir kreditunwiirdig gehalten werden. Mehr Zentralbankgeld, mit
denen das Liquiditdtspotenzial der Geschéftsbanken aufgestockt wer-
den soll, kann dieses Problem nichtl6sen. Welche Effekte eine erleich-
terte und erhohte Versorgung mit Zentralbankgeld bringt, ist letztlich
realwirtschaftlich bedingt, wird insbesondere durch die Angebot-
Nachfrage-Konstellationen auf den Giiterméarkten bestimmt. Denn ein
Unternehmen ist kreditwiirdig, wenn seine Produkte nachgefragt wer-
den und wenn es auf dieser Grundlage nachhaltig im Gewinnbereich
zu produzieren vermag.

Auch die Zins-Preis-Hypothese ist, selbst wenn die Kausalrichtung
plausibel erscheint (der Zins beeinflusse tiber die Geldmenge das Preis-
niveau) aufgrund der ihr immanenten Annahmen zweifelhaft. Die Be-
hauptung, durch hohe Zinsen Preisstabilitit wahren oder zuriickge-
winnen zu konnen, ist einseitig und verkennt entscheidende
Determinanten der Preisbildungsprozesse. Richtig sind dabei zwei As-
pekte: C. p. beeinflussen Zinsen die Geld- und Kreditnachfrage nega-
tiv; Geldmengen und Preise korrelieren positiv. Was dabei unterbe-
lichtet bleibt: Zinsen sind auch Kosten und werden auf Preise
iuibergewdilzt. Auf Mérkten, auf denen Monopole und Oligopole dank
ihrer marktbeherrschenden Position den Preiswettbewerb ad absurd-
um gefiihrt haben, ist dies nicht nur Usus, sondern auch kein Problem.
Mittel- und langfristig gibt es keinen Zweifel, dass die Preise und die
Preissteigerungen um so hoher ausfallen, je hoher die Zinsen sind.

Schitzungen zufolge betridgt der Zinsanteil an den Gesamtausga-
ben der Haushalte durchschnittlich 46 Prozent; die Zinsanteile in den
Preisen sind unterschiedlich und schwanken zwischen 4 und 80 Pro-
zent.!” Je kapitalintensiver eine Produktion und je héher die Kapital-
bindungsdauer, um so hoher ist der Anteil der Kapitalkosten, zu de-
nen die Zinsen gehoren. Das Zinssystem wirkt (wie tibrigens auch die

19 Vgl. Helmut Creutz: Die 29 Irrtiimer rund ums Geld. Miinchen 2004. S. 80f.;
Bernd Senf: Der Nebel um das Geld. Kiel 2005. S. 96ff.
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Mehrwertsteuer) schon deshalb unsozial, weil es die unteren Einkom-
mensschichten relativ stirker als die Bezieher hoher Einkommen be-
lastet.

AuBlerdem ist die Zins-Preis-Kausalitdt auch aus der Sicht der Geld-
und Kreditnachfrage ergidnzungsbediirftig. Der Zins beeinflusst nicht
nur die Nachfrage nach Geld bzw. Krediten, er reagiert auch auf An-
derungen dieser Nachfrage. Im konjunkturellen Aufschwung wird die
hohe (steigende) Nachfrage auf den Giitermirkten bei gegebenem
Angebot dazu fiihren, dass die Preise erhoht werden. Das wiederum
erhoht den Geld- und Fremdkapitalbedarf. Ein Zinsanstieg folgt. In
rezessiven und degressiven Phasen der wirtschaftlichen Entwicklung
ist es umgekehrt: Die zuriickgehende Nachfrage auf den Giitermark-
ten bewirkt bei gegebenem Angebot, dass die Preise fallen (oder die
Preissteigerungsraten zuriickgehen), woraufhin auch der Fremdkapi-
talbedarf abnimmt und die Zinsen sinken. Die spontanen, zyklisch
bedingten Zinsschwankungen regelméfiig als das gewollte Produkt
bewusster zentralbankpolitischer Entscheidungen hinzustellen und
als Anlass zu sehen, die Weisheit der obersten Wahrungshiiter zu riih-
men, ist, weill man um die Ursachen der Zinsdnderungen, erheiternd.
Auch ohne jegliches Zutun der Zentralbank vollzieht sich auf den
Markten, was als ihr Erfolg gepriesen wird.

Das Grundproblem: Eine geschlossene Theorie, die das komplexe,
widerspriichliche und wechselseitige Zusammenwirken von moneta-
ren und realwirtschaftlichen Faktoren erklirt, existiert nicht, und ist
wohl in absehbarer Zeit auch nicht zu erwarten.

Nambhafte Geldtheoretiker fiihlen und betonen den unbefriedigen-
den Zustand der Geldtheorie, der nur den beklagenswerten Zustand
der Wirtschaftstheorie insgesamt widerspiegelt. So anerkennen key-
nesianisch orientierte Okonomen wie Duwendag, Ketterer, Kosters,
Pohl und Simmert oder Kéhler die Existenz einer »umgekehrten Kau-
salitit«?® und bemiéngeln, dass die »wechselseitige Beeinflussung von

20 »AnlaB fiir geldpolitische MaBnahmen sind [...] als eingriffs- bzw. &nderungs-
bediirftig erkannte binnenwirtschaftliche Entwicklungen (Produktion, Beschéfti-
gung, Preisentwicklung) und aulenwirtschaftliche Einfliisse. So gesehen sind zen-
tralbankpolitische Aktivititen und dadurch bewirkte Anderungen monetéirer
Variablen stets endogen bestimmt.« (Dieter Duwendag / Karl-Heinz Ketterer / Wim
Kosters / Riidiger Pohl / Diethard B. Simmert: Geldtheorie und Geldpolitik. 3. Aufl.
Koln 1985. S. 185.)
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realen und monetéiren Grofien [...] theoretisch noch nicht hinreichend
gekldrt (ist)«*!. An diesem Zustand hat sich bis heute nichts geéndert.

Komplexitidt und die neue Rolle der Finanzmérkte

Wer komplexe und ganzheitliche Analysen fordert und die theoreti-
sche Arbeit auf die Erforschung der Interdependenzen, der Wechsel-
beziehungen, orientiert, kommt an der neuen Rolle der Finanzmaérkte
nicht vorbei.??

! |

Zentralbank Relativ verselbstdndigte [ Giiter- und
| Finanzmaérkte Faktorméirkte

Auf diesen sich relativ verselbstdndigten Markten laufen zunehmend
unkontrollierte Prozesse ab, die nicht ohne Einfluss auf das Verhalten
der Zentralbanken und auf die Giiter- und Faktormérkte sind.

Umsiétze im Devisen- und internationalen Wertpapierhandel, mit
Aktien, Unternehmensanleihen, staatlichen Schuldtiteln und unzéah-
ligen Spezialkontrakten (Swaps, Futures, Optionen, Collars, Wertpa-
pierindices, Caps, Dingos, Straddles, Zebras usw.) haben sich in den
letzten Jahren vervielfacht, sind um ein Mehrfaches gestiegen als Pro-
duktion, Investition und Welthandel.

Das 6konomische System »Finanzmarkt« hat sich relativ verselb-
stindigt. Weitgehend losgeldst von den stofflichen Prozessen folgt es
eigenen Gesetzen. Spekulationen, Unternehmensiibernahmen und
-weiterverkdufe durch Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds domi-
nieren. Der Begriff Casino-Kapitalismus bringt dies auf den Punkt.
Finanzinvestitionen dridngen produktive Investitionen zuriick und 16-

21 Ebenda. S. 304.

22 Vgl. hierzu Jorg Huffschmid: Politische Okonomie der Finanzmérkte. Ham-
burg 2002; Joachim Bischoff: Finanzmarktkapitalismus und politische Alternati-
ven. In: Legitimationskrise des Neoliberalismus — Chance fiir eine neue politische
Okonomie? S. 142ff.; Hans-Peter Martin / Harald Schumann: Die Globalisierungs-
falle. Der Angriff auf Demokratie und Wohlstand. Hamburg 2006. S. 71-95.
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sen sich immer mehr von ihrer stofflichen, realwirtschaftlichen Grund-
lage. Hauptursache fiir das Wachstum des iiberschiissigen, anlagesu-
chenden, spiel- und spekulationsfreudigen Geldkapitals ist die an-
haltende Umverteilung von Einkommen und Vermdégen von unten
nach oben. Verbrauchsausgaben der unteren und mittleren Einkom-
mensgruppen stagnieren bzw. werden eingeschrinkt, die Sparquoten
der oberen Schichten nehmen zu. Gewinne der Unternehmen werden
mangels Endnachfrage gespart statt investiert. Die so entstandenen
Liquiditétsiiberschiisse vagabundieren mangels produktiver Anlage-
moglichkeiten, die durch Sittigungstendenzen, Wachstumsverlang-
samung und beschriankter zahlungsfiahiger Giiternachfrage mit den
Finanzierungsmaoglichkeiten nicht Schritt halten kénnen, auf den welt-
weiten Finanzmirkten. GroBe Banken und spezifische Finanzgrup-
pen gewinnen weiter an Macht und beeinflussen nachhaltig die Ent-
wicklung im giiterwirtschaftlichen Bereich. Die Liberalisierung der
Kapitalmérkte hat nationale Wiahrungen zu konkurrierenden Anlage-
und Wertaufbewahrungsformen werden lassen. Der globale Wettlauf
um die beste Finanzanlage, verbunden mit Wahrungs- und Wertpa-
pierumschichtungen und Spekulationswellen, verdndert die Konstel-
lationen von Geldangebots- und Geldnachfragemengen und beein-
flusst damit auch die Zinsentwicklung. Weitere Ursachen fiir den
Bedeutungszuwachs der internationalen Finanzmérkte und die rela-
tive Losung von ihrer stofflichen, giiterwirtschaftlichen Grundlage
sind:

- die Freigabe des Wechselkurses nach dem Zusammenbruch des
Festkurssystems von Bretton Woods zu Beginn der 70er Jahre, was
v.a. den Wechselkurssicherungsgeschéften Auftrieb gab,

- die Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs ermdoglicht
es dem anlagesuchenden Kapital miihelos, durch hochmoderne In-
formations- und Kommunikationstechniken in Héchstgeschwindig-
keit und fast ohne Kosten weltweit zwischen profitablen Anlagefel-
dern zu pendeln,

- Erwartungen von Preis- bzw. Kursdnderungen kénnen massive spe-
kulative Umsétze auslosen, die bei entsprechender GréoBBenordnung
dazu fithren konnen, dass die Erwartung sich selbst bestétigt, auch
wenn die sogenannten fundamentalen 6konomischen Gegebenhei-
ten dagegen sprechen.
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Diese Vorgidnge konnen, wenn sie machtig genug sind, durch kredit-
und zinspolitische Entscheidungen der Zentralbanken sicher beein-
flusst, abgeschwicht oder verstidrkt, nicht aber gidnzlich unterbunden
bzw. verhindert werden.

Mitdem Hohenflug hochliquider internationaler Finanzmérkte in den
letzten 25 Jahren ist ein weiterer Grund genannt, weshalb der An-
spruch der Zentralbanken, die ihrem Zustidndigkeitshereich umlau-
fende Geldmenge und das herrschende Zinsniveau kontrollieren zu
konnen, zusétzlich fraglich geworden ist.

Elemente eines solidarischen Geldwesens

Alternative Okonomen sollten den Dunstkreis des Mainstream verlas-
sen. Sich am Streit dariiber zu beteiligen, ob die Geldpolitik lieber fiir
das Preis- oder das Beschiftigungsziel genutzt werden sollte, ist uner-
sprieBlich nicht nur deshalb, weil diese Politik im bisherigen Gewand
weder fiir das eine noch fiir das andere Ziel taugt, sondern weil es
nicht um ein Entweder/Oder, sondern um ein Sowohl/Als auch geht.
Eine radikale, solidarische Alternative ist nicht moglich, solange die
Diskussion sich allein auf den Konflikt wirtschaftspolitischer Global-
ziele beschrénkt. Solidarischer Anspruch muss es sein, ein hohes Be-
schiftigungsniveau unter Wahrung der Preisstabilitit zu erreichen.
Wenn mit den bislang praktizierten Instrumenten der Geldpolitik (Of-
fenmarkt-, Refinanzierungs- und Mindestreservepolitik) weder das
eine noch das andere Ziel herbeigesteuert werden kénnen, ist kaum
anzunehmen, dass mit den genannten MaBnahmen beide Ziele
zugleich erfiillt werden konnten. Deshalb ist es nicht nur erforderlich,
neu iiber geldpolitische Konzepte nachzudenken, sondern vor allem
auch dariiber, wie das Wirkungsumfeld einer Geldpolitik aussehen
muss. Soziale Effekte einer Geldpolitik sind um so eher moglich, je
solidarischer der ordnungspolitische Rahmen gezogen wird. Die Chan-
cen einer sozial und solidarisch ausgerichteten Geldpolitik auf der
Grundlage und inmitten einer profitdominierten Okonomie sind sehr
bescheiden. Deshalb kommt es in erster Linie darauf an, den Vorrang
privater Verwertungsziele zuriickzudriangen.

Im einzelnen konnte das bedeuten:
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Demokratische Einflussnahme auf den Preisbildungsprozess: Preis-
kontrollen, Preisgenehmigungen, Preishdchstgrenzen, staatliche
Preisstopps mit Sanktionen bei Verstof3en.

Dem Vorwurf, marktkontrdare Manahmen zu empfehlen, ist entge-
genzuhalten, dass diese begriindet sind, solange die Ergebnisse der
Marktprozesse aus sozialen Griinden nicht hingenommen werden
konnen. Aullerdem ist eine soziale und solidarische Aulierkraftset-
zung wildwiichsiger Marktprozesse humaner, als die lingst zuguns-
ten méachtiger Monopole deformierten Mirkte zu akzeptieren und
so zu tun, als werde auf ihnen niemand benachteiligt, sondern ent-
sprechend seinen Leistungen belohnt.

Hochstgrenzen fiir den Zins vorsehen, Umverteilung iiber den Zins
begrenzen und reglementieren. Die Reduzierung der Zinslast und
der Abbau von Staatsschuld kénnen gezielt zur Finanzierung sozia-
ler Zwecke eingesetzt werden.

Kreditpolitik: Bediirftigen (kleine und mittlere Unternehmen ein-
geschlossen) Krediterleichterungen zu moderaten Zinsen bzw. zu
Nullzinsen einrdumen.

Herauslosung der gro3en Banken aus dem engen Profitzirkel: ge-
zielte Verwendung von Bankgewinnen fiir soziale Leistungen bzw.
Uberfithrung gewinnmaximierender Geldhéuser in volkswirtschaft-
liche Funktionen wahrnehmende Non-Profit-Organisationen.
Staatliche Gesetze verabschieden, die Entlassungen von Arbeits-
kriften bei positiver Gewinnlage unterbinden.

Hochstgrenzen fiir Managergehilter einfiihren.

Stirkere Besteuerung hoher Geldvermoégen und Ergebnissen aus
spekulativen Geldgeschiften; gezielte Verwendung dieser Steuer-
einnahmen fiir soziale Projekte.

Konsequentere Aufsicht und Kontrolle tiberméfig riskanter Finanz-
anlagen und Spekulationsfonds.

Eine solidarische Neuorientierung der Wirtschaftspolitik, die auf
eine Verteilungskorrektur des volkswirtschaftlichen Einkommens
zugunsten der Lohne und kleinen Gehélter hinauslaufen muss, die
die sozialen Sicherungssysteme erhélt statt diese abzubauen und
zu privatisieren und die die Dominanz der Finanzmérkte zuriick-
driangt.



76 KLAUS MULLER

Die Realisierung dieser wirtschaftspolitischen Forderungen wire mit
einer demokratischen Einschriankung der Macht der Monopole ver-
bunden. Sehr aussichtsreich sind derartige MaBnahmen deshalb un-
ter gegenwirtigen Bedingungen nicht. Eine solidarische Okonomie
und Wirtschaftspolitik konnen allenfalls Graduelles bewirken, wer-
den aber dadurch keineswegs unwichtig oder gar iiberfliissig. Die
Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik hat unldngst einen ers-
ten Entwurf zur Demokratisierung der Wirtschaft vorgelegt, der auf
die Ablosung einer profitorientierten durch eine gemeinwohlorien-
tierte Gestaltung der Wirtschaft setzt.?> Genau darum muss es gehen.

23 Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik: Memorandum 2007. Kéln 2007.
S. 247-274.
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HANS-GEORG DRAHEIM

Zwischen Dogmatismus und Anpassung -
zur Okonomie und Politik der neuen Linken

Die neue Linke ist nicht die bloBe Nachfolgerin der SED-Staatspartei
sowie der orthodoxen Linken West. Sie ist im Kern die Nachfolgerin
der demokratischen Linken Ost sowie der SPD- und Gewerkschafts-
linken West.

Im Osten gehorte hierzu innerhalb und auBlerhalb der SED die
Linke mit einem demokratischen Verstédndnis von Politik und Okono-
mie. Im Westen entstand schon seit den sechziger Jahren ein zersplit-
tertes, gleichwohl stetig starker gewordenes Lager von Linken, die mit
der sozialdemokratischen Politik gebrochen hatten. Ebenso istim Zu-
sammenhang mit dem Prozess des gewerkschaftlichen Strukturwan-
dels und der damit verbundenen Krise an einen linken Anschluss zu
denken. In diesen Kontext gehéren auch Aufstieg und Niedergang der
»Griinen«.

Die historischen Wurzeln der neuen Linken reichen indes weit zu-
riick in die Geschichte des Kampfes um Freiheit, Demokratie und
Gerechtigkeit. Dazu gehort nicht zuletzt der Versuch des antifaschis-
tisch-demokratischen Neuanfangs nach dem Zweiten Weltkrieg. Doch
mitder Griindung der beiden deutschen Staaten im Jahre 1949 vollzog
sich im Westen die kapitalistische Restauration und im Osten Deutsch-
lands etablierte sich das Stalinistische Herrschaftssystem. Damit erlitt
die demokratische Linke in Ost und West eine schwere Niederlage.
Wihrend die Linke im Westen gespalten blieb, unterlagen im Osten
die Protagonisten und Anhénger eines demokratischen Neuanfangs in
Wirtschaft, Staat und Gesellschaft.

Zu den Pionieren des demokratischen Neubeginns im wirtschaftli-
chen Bereich gehérten im Osten vor allem die Okonomen Fritz Beh-
rens und Arne Benary. Ihre Vorstellungen liefen auf eine Okonomie
hinaus, die sowohl den Dogmatismus Stalinscher Pragung als auch
die Vorherrschaft des Kapitals ausschloss und im wesentlichen auf
vier Fundamenten beruht:
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Erstens auf einem Wirtschaftsmechanismus, der nicht administra-
tiv, sondern grundsétzlich nach marktwirtschaftlichen und demokra-
tischen Regeln funktioniert.

Zuweitens auf einer Eigentumsordnung, in der das Eigentum an Pro-
duktionsmitteln nicht dem Staat, sondern den unmittelbaren Produ-
zenten bzw. Arbeitnehmern oder den von ihnen getragenen Korper-
schaften gehort.

Drittens auf einer Wirtschaftsregulation, die von den unmittelbaren
Produzenten bzw. Arbeitnehmern sowie den von ihnen gewéhlten au-
tonomen wirtschaftlichen Vertretungen und Korperschaften getragen
wird.

Viertens auf einem demokratischen Staat, der die gesellschaftlichen,
0konomischen, politischen und sozialokologischen Rahmenbedingun-
gen setzt.

Das bedeutet, dass linke Okonomie und Politik nicht allein vom
Staat, sondern vor allem von der gesellschaftlichen und 6konomischen
Basis bzw. den gesellschaftlichen Organisationen und wirtschaftlichen
Unternehmen getragen wird.

Die Durchsetzung dieser Vorstellungen wire auf dem Wege von
Reformen moglich gewesen, denn die herrschende Partei verfiigte tiber
die dazu erforderliche Macht. Doch die Geschichte nahm einen ande-
ren Verlauf.

Zudem stand die westliche Linke selbst in einem schwierigen Kampf
um die Durchsetzung ihrer demokratischen und sozialen Rechte, um
Mitbestimmung und Sozialstaat. Doch der Sozialstaat der 60er und
70er Jahre gehort heute ebenso der Vergangenheit an wie der Staatso-
zialismus der DDR.

Bezugnehmend auf die unterschiedliche Geschichte der Linken in
Ost und West einerseits sowie die Programmatik der neuen Linken
andererseits soll im folgenden versucht werden, einige Ansitze und
Vorstellungen linker Okonomie und Politik thesenartig zu skizzieren
und Kkritisch zu beleuchten.

Die neue Linke hat die Erneuerung des Sozialstaates und die Ziele
und Werte des demokratischen Sozialismus und damit Reform und
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Transformation zur gemeinsamen Idee alternativer Politik zusam-
mengefiihrt.

Damit ging die neue Linke zweifellos einen wichtigen Schritt voran,
jedoch entstehen auch neue Gefahren. Die gravierende innere Schwi-
che besteht vor allem darin, dass sich die Linke iiber die Griinde des
Scheiterns des Staatssozialismus sowie des Sozialstaates bisher nicht
verstandigt hat. Insofern hat sie noch keine klaren Zielvorstellungen,
wie der Sozialismus des 21. aussehen konnte. Die gewachsene Vielfalt
unterschiedlicher Auffassungen, Erfahrungen und Traditionen erwei-
tern zwar das gesellschaftliche Spektrum sowie die integrative Kraft
der neuen Linken, doch zugleich vergrof3ert sich das Risiko der inne-
ren Spaltung.

Das verdeutlicht sich auch auf dem Felde der Okonomie. Den der-
zeitigen wirtschaftspolitischen Vorstellungen, die sich vorrangig am
Sozialstaat orientieren, mangelt es sicherlich nicht an Akzeptanz. Sie
gehen aber nach Auffassungen bestimmter Gruppierungen iiber das
Ziel eines 6konomisch und sozial gezdhmten Kapitalismus kaum hin-
aus. Zudem zeigen Beispiele aus der Praxis des Mitregierens, dass die
Gestaltung linker Politik oft in schwere Turbulenzen gerit, die
allerdings zur demokratischen Normalitidt gehoren und deshalb auch
kiinftig nicht auszuschlieien sind. Wenn auch die Mehrheit der neuen
Linken ein transformatorisches Potenzial der am Sozialstaat orien-
tierten Okonomie nicht grundsitzlich ausschlieBt, sollte in der De-
batte hierzu perspektivisch eine Kldrung erreicht werden. Die Vor-
stellungen der frithen demokratischen Reformer wie Behrens und
Benary sind in diesem Zusammenhang ebenso von Bedeutung wie
bestimmte Ansétze bei Keynes. So konnte sich Keynes Anfang der 30
er Jahre durchaus vorstellen, dass unter bestimmten Voraussetzun-
gen und Regelungen eine allgemeine Arbeitszeit von 15 Wochenstun-
den mit wachsendem gesellschaftlichen Reichtum maglich sei. Das
Problematische an der Sozialstaatsokonomie bleibt allerdings ihre
Kopflastigkeit und ihre bedingte basisokonomische Durchschlags-
kraft.

Demgegeniiber gingen die frithen Reformer davon aus, dass die
entscheidenden technischen, 6konomischen und sozialen Weichen-
stellungen nicht auf der Ebene des Staates, sondern vor allem an der
0konomischen Basis, auf der Ebene der Unternehmen durchgefiihrt
werden.
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Eine grundlegende Reform der kapitalistischen Wirtschaft sollte so

angelegt sein, dass tiber das Mittel der Bekimpfung der bestehenden
Ungleichheit, z. B. in der Einkommensverteilung, eine langfristige
Strukturpolitik zu verfolgen ist. Einerseits sollten die Reformvorschléa-
ge zur Uberwindung gravierender Fehlentwicklungen an der aktuel-
len krisenhaften Situation ankniipfen, um entsprechende kurzfristige
MaBnahmen zu deren Beseitigung einzuleiten, miissten aber zugleich
den Weg in die Verwirklichung alternativer Entwicklungen eroffnen.
Ein derart komplexes Programm der Demokratisierung sollte sich vor
allem auf folgende Bereiche erstrecken: Riickkehr zur solidarischen
Lohnpolitik, Besteuerung von Kapital- und Vermogenseinkommen,
Demokratisierung der Unternehmensverfassung, Entwicklung eines
neuen Typs von umfassender sozialer Sicherung, umfassende Steue-
rung und Kontrolle der Finanzmérkte und der internationalen Finanz-
institutionen, Riickkehr zur Globalsteuerung der Konjunktur.
Eine solche Umgestaltung muss sich auf drei Aspekte konzentrieren:
Zum einen auf eine grundlegende Reform der betrieblichen Mitbe-
stimmungs- und Eigentumsverfassung, auf erweiterte Spielrdume un-
ternehmerischer Entscheidungsfreiheit sowie entsprechende Rahmen-
setzung durch die Tarifpartner und schliefllich auf die Reorganisation
der sozialen Sicherung auf der Grundlage einer stabilen Einkommens-
und Finanzbasis.

Gesellschaft, Wirtschaft und Politik werden zwar grundsétzlich von
den Zentralproblemen her bestimmt, jedoch definitiv entscheidet sich
an der Basis, wohin die Reise letztlich geht.

Mit Blick auf die Eigentumspolitik geht es programmatisch um die
Dominanz sozialer Kriterien der Eigentumsverfiigung sowie um die
Erhaltung und Entwicklung des o6ffentlichen und solidarischen Ei-
gentums. Zudem erfolgt allgemein die Bezugnahme auf die Sozial-
pflichtigkeit des Eigentums mit dem Hinweis auf das Grundgesetz.

Da der Riickgriff auf das Konzept einer umfassenden Verstaatli-
chung der Okonomie keine Alternative darstellt, ergibt sich die Frage,
auf welchem Weg der Reproduktionsprozess im gesamtgesellschaftli-
chen Interesse 6konomisch und sozial gesteuert und gestaltet werden
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kann. Dabei ist festzuhalten, dass fiskalische Eingriffe sowie die Ent-
wicklung eines Netzes sozialer Sicherheit fiir eine derartige Steue-
rung der Wirtschaft nicht ausreichend sind, um eine beschleunigte
Akkumulation der Formen des Finanzkapitals zu unterbinden und
insofern die Massenarbeitslosigkeit sowie 6konomische und soziale
Fehlentwicklungen auszuschlieffen.

Andere Uberlegungen stiitzen sich darauf, an bestehende Instituti-
onen, z. B. in Form von Korperschaften, anzukniipfen, um eine Steue-
rung der Investitionen zu erreichen. So gehen zahlreiche Okonomen
in Anlehnung an Keynes davon aus, dass Aktiengesellschaften sich
zunehmend vom Charakter des Privatunternehmens entfernen und
sich dem Status einer 6ffentlichen Kérperschaft annéhern. Die Partizi-
pation der Aktiondre am Unternehmensgewinn wiirde damit zum se-
kundéaren Vorgang, wihrend Stabilitit und Ansehen des Unterneh-
mens im Vordergrund stiinden. Doch in der Praxis zeigt sich ein
anderes Bild. Wiahrend sich die Unternehmen vorrangig am Gewinn
orientieren, werden Arbeitsplidtze abgebaut und die sozialen Siche-
rungssysteme unterminiert.

Zudem werden die Eigentumsrechte der Arbeitnehmer bei derarti-
gen Vorstellungen kaum beriihrt. Auf diesem entscheidenden Feld der
Okonomie mangelt es der neuen Linken an einem klaren und weiter-
reichenden Konzept, wie es von den frithen Reformern in bestimmten
Aspekten bereits angedacht war. Da die Eigentumsform die Schliissel-
frage der 6konomischen Struktur sowie der Herrschaftsverhéltnisse
einer Gesellschaft ist, sahen sie weder im Privat- noch im Staatseigen-
tum, sondern im Arbeitnehmer- bzw. Sozialeigentum die {iberlegene
Form des Eigentums.

Auch im modernen Finanzmarktkapitalismus hat letztlich der Ei-
gentiimer oder der Besitzer von Produktionsmitteln das Recht zur
Produktion und Verteilung des Produktionswertes: Der Privatunter-
nehmer bei Privateigentum, der Staat bei Staatseigentum sowie die
Belegschaft bei Arbeitnehmereigentum. Die Realwirtschaft bleibt dabei
der Kern aller Okonomie.

Linke Politik und Okonomie muss sich daran messen lassen, in
welchem Male sie dazu beitrdagt, durch eine grundlegende demokra-
tische Reform der Betriebsverfassung die Eigentumsrechte der Ar-
beitnehmer zu stiarken.
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Zudem sehen die programmatischen Vorstellungen der neuen Linken
in der Mitbestimmung eine wichtige Bedingung dafiir, dass die Wirt-
schaft demokratischen Prinzipien entspricht.

In diesem Zusammenhang wird unterstrichen, dass die Gewerk-
schaft eine unverzichtbare Gegenmacht zu den privatwirtschaftlichen
Unternehmerinteressen darstellt. Schliefilich wird die sozialstaatli-
che Regulierung als Voraussetzung einer auf das Gemeinwohl gerich-
teten Entwicklung gesehen.

Ausgehend von diesen Bekenntnissen sind die demokratischen Ei-

gentums- und Mitbestimmungsrechte in der Praxis der eigentliche
Kern des Sozialstaates, denn die Wirtschafts- und Sozialpolitik wird
letztlich vom Eigentiimer an Produktionsmitteln bestimmt.
Die neue Linke steht somit vor der komplizierten Aufgabe, gegen den
neoliberalen Zeitgeist eine breite Aufklarung tiber Machtverhéltnisse
durchzufiihren und die Mehrheit der Gesellschaft fiir umfassende de-
mokratische und soziale Reformen zu gewinnen, wozu das Eigen-
tumsrecht ebenso gehort wie ein modernes Mitbestimmungsrecht in
den Unternehmen, da sie wichtige Voraussetzungen sind, um die De-
mokratisierung der Wirtschaft und Gesellschaft auf eine feste Grund-
lage zu stellen.

Die Erneuerung des Sozialstaates ist, wie bereits erwéhnt, der zentra-
le Gedanke der wirtschafts- und sozialpolitischen Programmatik der
neuen Linken. Wirtschaftswachstum, Vollbeschiftigung und soziale
und 6konomische Stabilitéit sind wesentliche Elemente dieser Wirt-
schaftspolitik.

Doch es ist letztlich, wie wir wissen, nicht der Staat, der dafiir die
Grundlagen schafft. Es sind die Entscheidungen und Prozesse an der
0konomischen Basis, in den Unternehmen, die letztlich {iber Wachs-
tum und Wohlstand bestimmen. Es sind die Entscheidungen iiber
Investitionen, Arbeitsplidtze und Produktion, iiber Lohn und Gewinn
der Unternehmen, die fiir den Sozialstaat die Grundlage bilden.

Diese Sicht der Dinge unterscheidet sich wesentlich vom Theoriean-
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satz bei Keynes. Doch beide Seiten sind zu verkniipfen. Insofern sind
die Entscheidungsspielraume der Unternehmen nicht zu beschnei-
den, sondern zielgerichtet zu erweitern. Der Staat hat vor allem dafiir
den Rahmen zu setzen.

Fazit

1. Das Scheitern des Staatssozialismus sowie der Niedergang des Sozi-
alstaates bedeuten fiir die Linke eine gravierende Niederlage und
den Abschied von iiberlebten theoretischen und politischen Dog-
men der Vergangenheit. Zu Letzteren zédhlte vor allem der verbrei-
tete Glaube, die Arbeiterklasse konne den Kapitalismus zu Grabe
tragen. Aber es hat sich herausgestellt, wie manche Okonomen be-
tonen, dass der Kapitalismus die Arbeiterklasse zu Grabe getragen
hat. Doch aus dieser Niederlage ging die neue Linke und die moder-
ne Arbeitnehmerschaft hervor.

2. Um aus dieser Krise wieder herauszukommen, hat sich die neue
Linke die Erneuerung des Sozialstaates zum Ziel gesetzt, verbun-
den mit einer transformatorischen Perspektive, die tiber den Kapi-
talismus hinausweist.

3. Das setzt linke Okonomie voraus, die im Ansatz nicht nur einen
demokratischen Staat, sondern auch eine demokratisierte 6kono-
mische Basis umfasst. Auf dieser Grundlage kann linke Politik nicht
nur alternativ, sondern auch nachhaltig sein.

4. Linke Okonomie ist demokratisch und sozial und schlieBt private
Okonomie nicht aus.
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