Kapitel 5. Zur Fundierung der monetaren Krisentheorie

1 Definition der Krise

Marx hat als das Ziel der kapitalistischen Produktion die MaximienamgMehrwert bzw.
Profit herausgestellt. Aufgrund dieser Auffassung kann die kapitahstikrise folgenderma-
Ben definiert werden: Sie ist ein plotzlich ausbrechender Promedsm durch kreditvermit-
telten Zusammenbruch der Spekulation der gesellschaftliche Geshmtent bzw. der
Durchschnittsprofit negativ wird und das gesellschaftlichen Gesaitak&@rluste hinneh-
men muss. Diese Krisendefinition betont die gesamtgesellschafEbene der Krise und den
plotzlichen Ausbruch der Krise durch den Spekulationszusammenbruch oegefsedits.
Marx selber hat das Plétzliche beim Ausbruch der Krise mehrfeerausgestellt (vgl.
Kap. 2 der vorliegenden Arbeit) — ein theoretisches Verdienst,ndden meisten Marx
Rezeptionen tbersehen wird. Auch Keynes hat diesen plétzlichen Ausbradsdestelt;
ohne ihn jedoch zu theoretisieren. Marx bleibt jedoch bezogen damggdrenalRen ambiva-

lent, weil er fir eine periodische RegelmaRigkeit, i.e. einenugyéler Krise pladiett ein

Vgl. dazu:

,Die Erscheinung der Krise d. h. die pl6tzliche und stiirzende Form der Umviamygl der Belebungsten-
denz zur Rezessionstendedieser plétzliche Wendepunkt findet sich jedoehder Umwandlung der Re-
zessiomtendenz zur Belebungstendenz nicht.” (Keynes, 1388, Unterstr. NWK)

Vgl. dazu:
»-+, das bloBe Symptom der Wechselperioden dessiniéllen Cyklus, zu deren Ursache macht. Ganz wie
Himmelskorper, sobald sie durch ersten StoR in bastimmte Bewegung geschleudert sind, dieselbe Be-
wegung stets reproduciren, so die gesellschaftlitoeluktion, sobald sie einmal in jene Bewegunghwec
selnder Expansion und Kontraktion geworfen ist.Ristirgen werden ihrerseits zu Ursachen, und die Wech-
selfélle des ganzen Prozesses, der seine eigneéngBaden stets reproducirt, nehmen die FormRigio-
dicitét an” (11.5/509f.; 23/662, Unterstr. NWK)

~Aber erst von der Zeit an, als die mechanischeustrie so tiefe Wurzeln geschlagen hatte, daRuidia
ganze nationale Produktion einen UberwiegendernuRirdusibte; als durch sie der Aufienhandel dem Bin-
nenhandel den Rang abzulaufen begann; als sidWedkmarkt sukzessive ausgedehnter Gebiete in der ne
en Welt, in Asien und in Australien bemachtigte; sthlie3lich die industriellen Nationen, die aigf Arena
traten, zahreich genug geworden warererst von dieser Zeit an datierten jene sich stetdererzeugenden
Zyklen, deren aufeinanderfolgende Phasen Jahressariaund die immer hinauslaufen auf eine allgemeine
Krise, die Ende eines Zyklus und Ausgangspunktseireien ist. Bis jetzt ist die periodische Daudchsy
Zyklen zehn oder elf Jahre, aber es gibt kein§teind, diese Zahl als konstant zu betrachitenGegenteil,
aus den Gesetzen der kapitalistischen Produktigewiv sie eben entwickelt haben, mufd man schlieRen
daf sie variabel ist und daf3 die Periode der Zysiem stufenweise verkirzen wird.” (11.7/557; 2326&)n-
terstr. NWK)

.Diese verschiednen Einflisse machen sich bald mefigander im Raum, bald nach einander in der Zeit
geltend und periodisctmacht sich der Conflict der streitigen AgentierGnsen Luft.” (11.4.2/323; 25/259,
Unterstr. NWK)

Heinrich unterscheidet die Periodizitat der Kriggnvregelmafigen Zyklus (vgl. Heinrich 1999a, 36BtRnote

58). Aber dass Marx von einer sich etwa 10 Jahesl@rholenden Krise spricht, zeigt schon, dass ePariodi-
zitét die RegelmanRigkeit des Zyklus meint.
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Pladoyer, das geschichtlich tberholt und theoretisch umstrittedadurch wird der Unter-
schied zwischen seiner These und den verschiedenen Theorien Uber den katjemidyk-
lus (Kondratieff, Juglar und Schumpeter) verwischt. Indem die Zyldentiker die wirt-
schaftliche Konjunktur als allméhlichen Zyklenvorgang betrachten, vesgkthie die plotz-
lich ausbrechende Krise mit der allmahlichen Rezession. fudér marxistischen Rezeptio-
nen ist dieses Verstandnis der Krisehesrschend.

Der Mehrwert bzw. Profit ist das Motiv des kapitalistiscHReproduktionsprozessés.
Dieses Motiv gilt nicht nur fur das Einzelkapital sondern auctdé$ gesellschaftlichen Ge-
samtkapital. So ist die These, dass die Krise ein plo&li€mofitverlust des gesellschaftli-
chen Gsamtkapitals ist, schon bei Marx in Ansatzen vorhanden. Dass ofasBtiv nicht
immer erreicht, sondern unterlaufen wird durch den plétzlichen Zusabroeh kreditver-

mittelter Spekulation macht die Krisenhaftigkeit des Kapitaliseuss

2 Alternative Formulierung des Kreislaufs des Finanzkapitals

Es gibt zunachst keinen Unterschied zwischen dem Finanzkapital unddiestriellen Kapi-
tal in bezug auf den Kreislauf der beiden Kapitalsorten. Beideldssal sich der Kreislauf

durch G — G — W (Arbeitsvermdgen eingeschlossen)...P...W' — Gfer@ulieren, wenn wir

die notwendige Verschuldung des Kapitals beriicksichtigen. Deshalb muBsdazkapital

wie auch das industrielle Kapital unter das fungierende Kapitalusubg werden. Unter
dieser Voraussetzung besteht der Unterschied des Kreislaufsdustriellem und Finanzka-
pital darin, dass beide die gleiche Formel, aber mit versaieaddnhalt haben: 1) Das Fi-
nanzkapital hat noch eine zusatzliche Moglichkeit der Finanzierungeldkapitals, i.e. De-
positen, die auch seine Hauptverschuldung bilden. 2) Beim FinanzKagtitdie produzierte
Ware zumeist keinen stofflichen Charakter. 3) Die vom Finanzkagpitgekaufte Ware ent-

halt die Besonderheit des ,fiktiven KapitalMarx), das keinen ummittelbaren Gebrauchs-

3 Kriiger (1998) vertritt genau diese Position. Voeser Auffassung der Krise grenzt sich Heinrich igipl

ab. Indem er jedoch argumentiert, dass die lange$®n seit den 1970ern eine groRe Krise sei Kajhrich
1999a, 343f. und 368ff.), nivelliert er den Untédnigtl zwischen Rezession und Krise. Dieser von Adtvaler-
nommenen ,grofRen Krise* bzw. ,Formkrise* (Altvate983, 93f. und 1991, 56) liegt die regulationstietieche
Problematik von Aglietta (1976) zugrunde, in de¥ dinge Rezession bzw. die niedrige Wachstumse#tteen
1970ern mit der Krise verwechselt werden. Damihategelegt, dass die Aufschwungsphase der 50e8Qerd
Jahre die normale Phase der kapitalistischen Akkation und die seit den 1970ern andauernde mafligseP
die Krisenphase sei.

4 vgl. dazu:
»Wie die Produktion von Mehrwerth der bestimmendeczk der kapitalistischen Produktion, so mif3t nicht
die absolute Masse des Produkts, sondern alleirdelieMehrprodukts, den Hohegrad des Reichthums.
(1.5/177; 23/243)
.Der Zweck der capitalistischen Production ist aberwertungdes Kapitals, d.h. Production vémehr-
weth, von Profit, Aneignung von Surplusarlidit.4.2/325; 25/261)



Zur Fundierung der monetéaren Krisentheorie 143

wert hat und zugleich nur noch einen gesetzlichen Eigentumstitel hzsprdéch auf Geld
inklusive Zins darstellt. 4) Der Produktionsprozess des Finanzlajstaeilweise mit dem
vorherigen Moment (G- W) und dem nachherigen Moment (W'G‘) zusammengeschmol-
zen, weil er zumeist ohne stoffliches Rohmaterial &hnlichbgien industriellen Kapital der
Dienstleistung verlauft. 5) Der Wert bzw. Preis der vom Finanzkapital eingiééa Ware,
I.e. das fiktive Kapital, unterliegt groReren Schwankungen als ibpeinstriellen Kapital, weil
die Wert und Preisanderung des fiktiven Kapitals im Vergleich zu derjenigestafflichen
Kapitalbestandteile multipliziert ist. Diese multiplizerPreisanderung des fiktiven Kapitals
ist bedingt durch Zukunftserwartungen und das spezifisch inverse Vet@ltischen Preis
des fiktiven Kapitals und Zinsanderung.

Bei diesen Formulierungen ist vorausgesetzt, dass sich der vonelkap#al erhaltene
Schuldschein oder Wechsel auch unter die vom Finanzkapital eingekauffescpexVare,
l.e. das fiktive Kapital subsumieren lasst. Es gibt natiinierschiedene Schuldscheine, die
unverkauflich sind. Aber es ist plausibel davon auszugehen, dass didichigemierkaufli-
chen Schuldscheine auch eine Art Ware sein kdnnen, weil sie umtergewissen Grenze
verkauflich sind und in der Entwicklung des kapitalistischen Finanznsarktevendigerwei-
se immer wieder in Ware ummweandelt werden.

Diese Auffassung aller Kreditscheine und Aktien als eine Arte/éalaubt ein Verstand-
nis der verschiedenen finanzspekulativen Momente der Krisegdieutage ein immer wich-
tiger werdendes Moment der Krise ausmachen. Naturlich gibt édargiselbst einige wich-
tige Ansatze dazu, auch wenn er explizit der Gegenposition zu die§asgung anhing. Der
wichtigste Ansatz dazu ist die Einfihrung der Kategorie fiktivegpikals als hauptsachli-
chem Bestandteil des Bankkapitals:

.Der groRte Theil des Banker's Capitals ist daren ffiktiv. (...) AuBerdem kommt noch hinzu, da@li
fiktve Banker's Capital grossentheils nicht seirpia, sondern das des Publicums vorstellt, dashoei
deponirt sei es mit, sei es ohne Zinsen.“(11.4.2/525)

An dieser Stelle ist festgestellt, dass das zinstragendeda®nFinanzkapital groRenteils auch
mit geliehenem Kapital betrieben wird, was wir als G #{Xreislauf des Finanzkapitals G
-G -W...P..W'—- G- G’ (also als das erste Kreislslaiment) formuliert haben.

Marx ist sich auch dariber im Klaren, dass dem fiktiven Khapitakauflichkeit zuzu-
schreiben ist (vgl. 11.4.2/521, 523), was wir als G — W ...P.-\M&' formuliert haben. Wei-

terhin hat er der Preisanderung des fiktiven Kapitals viecckedene Variabeln zugeschrie-

®>  Die Dienstleistung, wenn sie kapitalistisch beteielwird, wird bei Marx auch als Industrie aufgefg@g|.

11.5/414; 23/532, 24/56, 11.3.2/444f.; 26.1/127f.)
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ben: 1) die wirkliche Veranderung des vom fiktiven Kapital zu remt@esrenden Werts, 2)
die Sicheheit der Ertrage, 3) die spekulative Erwartung und 4) den Zinsful3 (¥g2/823).

Bezogen auf den Kreislauf des zinstragenden bzv-tenzkapitals ist die Ambivalenz auch
bei Marx vorhanden. Weil er dessen Kreislauf exgisegerbis auf G- G* reduziert hat, ist der
Ansatz zur Auffassung des erweiterten Kreislaufs ziestragenden bzw. des Finanzkalp als
G-G-W..P.W-G' - G' ausgeblendet geblieben. Ohne dieses Verstanethizeren sich
die Krisenmomente auf die industriellen und kommeien Momente. Auch beiegenwartigen
marxistischen Kredittheoretikern ist dieser Puakt #/6llig auRer Betracht gedidien, was sich in
der Reduktion der Tatigkeit des Finanzkapitalsdeuf KreditVerleih awsdrickt.

Die alternative Formulierung dient dem Verstandnis der weitéresenmomente. Durch
Spekulation auf das fiktive Kapital konnen einige Finanzkapitale bardeb#n, wenn deren
Finanzspekulation einen massiven Verlust verursacht. Der madsserfolg einiger grol3er
Finanzkapitale kann sich auf das gesellschaftliche Gesamtkapgaheuer negativ auswir-
ken: 1) Die direkt betroffenen Finanzkapitale stehen in grol3er Baitkeddihr, weil sie die
Spekulation Uberwiegend durch Verschuldung, i.e. Depositen, und Kreditei@avaimande-
rem Finanzkapital finanziert haben. 2) Ein massiver Bankrott dé¥egrFinanzkapitals hat
starkere Negatiwirkungen auf das gesellschaftliche Gesamtkapital als ein Bardes in-
dustriellen Kapitals, da er die Kreditvergabe seitens desngesaFinanzkapitals schwierig
macht und eine Zinserh6hung verursacht, die wiederum zum massentefteotBder in-
dustriellen und Handelskapitale fihren kann. 3) Jener massive Bankrdtindegkapitals
wurde auch den Bankrott des Kreditgeber und anderer Finanzkapitale awpweil auch
diese ihre Kreditvergabe uberwiegend durch Verschuldung finanziert Hale#ahlungs-
kette eines Finanzkapitals ist umfangreicher als diejenige eidastrellen Kapitals.

Aus diesen Grinden ist die Gefahr einer Wirtsckasts durch Misserfolg der Finanzspekula-
tion des Finanzkapitals noch gréf3er als durch Migevon industriellem oder Handebgital.

Zudem ist der Misserfolg des Finanzkapitals haufiger der Fallerfenige des industriel-
len und des Handelskapitals. Wie bereits erklart, sind die Pheiaskungen des fiktiven
Kapitals umfangreicher als bei den fir das industrielle und das Hiagieéd notwendigen
Waren. Das gilt besonders fir Terminméarkte sowie Derivaterd Optionsmérkte. Wegen
dieser umfangreicheren Preisschwankungen des fiktiven Kapitals iGefidr des Krisen-

ausbruchs auf den Finanzméarkten am gréf3ten.
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3 Die kapitalistische Spekulation

Die Spekulation betrifft nicht allein den Finanzmarkt, sondern demdenakapitalistischen
Markt, sofern dieser aufgrund ungesicherter Erwartungen der Warenfpueldioniert. Der
Misserfolg solcher Erwartungen ist katastrophaler, wenn die Spiekulditirch den Kredit
finanziert ist— eine Tatsache, die aus der kapitalistischen Produktionsweisenugihe-
rauswachst. Misserfolg der Spekulation des Kapitals bedeutetesendiHintergrund sofor-
tigen Bankrott des entsprechenden Kapitals. Natirlich ist diessekolg in einem gewissen
Umfang eine bestandige und unabdingbare Begleitmusik der kapitalistiBoba@uktionswei-
se. Das markiert ihre Begrenztheit. Der Misserfolg ruft jadagne Wirtschaftskrise hervor,
solange er durch den Erfolg anderer Kapitale gesellschaftlich audgeglverden kann. Ge-
samtgesellschaftlich gesehen tritt die kapitalistischen Keisge wenn der Misserfolg nicht
mehr durch Erfolg gedeckt wird. In diesem Zusammenhang bedeutetiskmaftigkeit des
Kapitalismus nicht, dass ihm Bankrott und Misserfolg der SpekulaisnKapitals perma-
nent innewohnen, sondern dass er keinen stabilen Ausgleichsvorgang katenmd des-
halb eine notwendige Tendenz zum situativen Uberhandnehmen des Missegobgisiziert.

Marxens Reduktion der Spekulation des Kapitalsdasfindustrielle und das Handelskapital
hat ihren Preis in der Rezeptionsgeschichte deikKter politischen Okonomie gehabt. Eja
Theoretiker der Un&chule wie z.B. Itoh haben zwar die SpekulationUssache und entschei-
dendes Moment der Wirtschaftskrise aufgefassfed@ch auf das Handelskapital zuegefiihrt.

Im Unterschied zu Itoh haben andere Krisentheoretiker die kap#tetistSpekulation auf
die Spekulation der Individuen auf den Aktieevisen und Derivatenmérkten zurtickge-
fuhrt und damit eine moralistische Aufforderung zur demokratischetaBeng der Finanz-
markte (vgl. Huffschmid 2001) nahegelegt. Dieses Spekulationskonzejptoat §ich nicht
nur bei Huffschmid sondern auch bei Altvater (vgl. Altvater 1996, 248 unf$¢tunhid 1999,
14). Darauf ist im Unterabschnitt 3.2 dieses Kapitels einzugehen.

Dazwischen gibt es eine Menge Theoretiker, die sich mit Kneditie beschéftigen. Die-
se Theoretiker fihren die Krisenmomente zwar nicht auf das irellesbzw. das Handelska-
pital zurtick; sie reduzieren jedoch die Krisenmomente des Finatalkaguif den Kredit ans
industrielle und ans Handelskapital. Bezogen auf die Krise iishiven von der Spekulation
des Finanzkapitals aufs fiktive Kapital keine Rede. Insofern fiilhreh sie die Krise letzten
Endes auf die Realwirtschaft zurtick. Diese Auffassung findet efiea bei Hein (1997,
1998), Heinrich (1999a), James R. Crotty (1993), Harris (1976, 1995a, 1068bline
(1985), sowie bei den Postkeynesianern Minsky (1982) und Pollin (1986) und auch bei hete
rodoxen neoklassischen Autoren wie Krugmann (1998, 1999) und Stiglitz (1985).
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31 Itohs Spekulationstheorie

Prominenter Vertreter der ersten Spekulationskdiaest Itoh, der seine Spekulationsthie
seit den 1970er Jahren ausgearbeitet hat. Itohzh&lichst an der grundlegenden These der

Uno-Schule fest, wonach die Kapitalakkumulation bis asoluten Uberproduktiotes Kapi-

tals fortgesetzt werde, und sowohl die AbnahmePdefitrate wie auch die Erhéhung der Zins-
rate die Krise forderten. Itoh versucht jedoch @li@eese zu ergénzen, indem ersueht, die
notwendige Entstehung der Spekulatmnbegriinden, deren Zusammenbruch dann die Krise

einleiten soll. Inm zufolge erhoht die absolute Kalfiberakkumulatiorewar die Preise der

Waren, aber je nach organischer Zusammensetzundal@tals unterschiedlictfvgl. Itoh

1975). Die Waren, deren Preise zum Steigen temjiererden Gegenstand der Spekulation. Sie
werden durch das industrielle Kapital spekulativduziert und durch das Handelskapital spe-
kulativ zur Vorratsbildung gekauft. Diese spekwatlVorratsbildung éwirkt wiederum eine
massive Nachfrage nach Kredit und damit eine Zividaing. In diesem Zusammenhang treten
Zusammenbruch des Kreditsystems und Krise auf, vaasnspekulate industrielle Kapital
und das Handelskapital die wachsende Verschuldieghdj lmegleichen kénnen (vgl. ebd.).

Damit wird suggeriert, dass sich die Spekulatianaufi das industrielle bzw. das Handelskapi-
tal beschrankt. Die Ebene der Spekulation des Hiaguitals auf das fiktive Kapital ist ausgeblen-
det und somit die kapitalistische Krise auf dasigtidelle und das Handelskapital zurOefkigprt.

Diese reduzierte Spekulationskonzeption ist von Itoh spater zwar korngorden, je-
doch nur sehr begrenzt und eklektisch. Itoh hat die Spekulation astdakeidende Moment

der Krise explizit auf den Borsennd Devisenmarkt ausgeweitet:

»Speculative transaction typicalgnd grow massively under certain conditions in ¢bapital market (I-
toh/Lapavitsas 1999, 122, Unterstr. NWK)

~Massive speculation also followed in the stock exge and the market for real estate (Immobilien. usw
NWK) in the major capitalist countries, intensified lax monetary policy and low interest rates in taie |
1980s.“ (ebd., 197, Unterstr. NWK)

~Similary, cheaper trading in the enormous marketdinancial derivativesbased on the availability of the
new information technologies, appears to have as@d the instability of the capitalist economy byvi-
ing banks and other financial institutiowith more scope for pure speculatibebd., 200, Unterstr. NWK)

Itoh billigt an diesen Stellen dem Finanzkapitadl elem Kapitalmarkt zwar Spekulation zu. Aber
seine frihere These Uber den Zusammenhang vonl&akund Krise bleibt dabei unvedert:

»Speculative stockpiling, accentuates the rise inepy reducing commodity supply, while speculative
commodity trading exacerbates the disproportiopaihong the branches of industry and gives risgi-to
verging rate of profit. The overall decline in ttate of profit meanwhile limits the expansion obguction
and so delays and disrupts the readjustment ofapisptionality. Speculatve trading also appearshim
stock exchange as the share prices of some inesifteigin to rise in response to the increase in ¢chen-
modity prices' (ebd., 131ff., Unterstr. NWK)
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Die Aktienspekulation wird nun von Itoh zwar eingeftigt, aber er begrindetitster Preis-

steigerung einiger Aktien infolge einer entsprechenden Wareripigesing. Diese Redukti-
on der Aktienspekulation auf eine Preisanderung entsprechender Waytegirzgirundlegen-
des Gleichbleiben seiner These an. Diese reduzierte Auffassuf@ndeespekulation findet

sich auch bezogen auf die Krise:

»Thus the_overaccumulationf capital relative to the labouring populationdsdo a rise in wage and a fall
in the profit rate(...) On the other hand the rising rate of indeE®ntrasts scharply with the falling, and in-
creasingly uneven, rate of profithe opposite movement of the two impedes thega®of real accumula-
tion, hinders the growth of effective demand anstrbys the potential profits from speculative condityo
stockpiling This is_particularly so for wholesale mercharg@gatorswho hold extensive stocks of goods."
(ebd., 132, Unterstr. NWK)

»The radical change in profit expectatiodsd the rise in the rate of interest induce aapsk in share prices
the speculative boom in the capital market is fiamsed into_a crisi$ (ebd., 135, Unterstr. NWK)

Hier argumentiert Itoh: 1) Die Uberakkumulation Vergleich zur Arbeiterbevolkerung bringt
eine Lohn und Zinssteigerung mit sich. 2) Diese Zinssteiggroewirkt einen Prdfiatenfall. 3)
Dieser Profitratenfall und die Zinssteigerung fitheesammen zum Absturz der betroffenen Ak-
tienpreise. 4) Damit verwandelt sich die Spekutatidase auf dem Finamarkt in eine Krise.

Das Einbrechen der Borsenspekulation geschieht bei Itoh als ReurltAinssteigerung
und der radikalen Abnahme der Profiterwartung, was wiederum der Ubenaligtiom und
der daraus folgenden Spekulation auf stoffliche Waren geschuldBigse Argumentation
fuhrt die Krise und den Absturz der Bérsenspekulation letzten Endesea8pekulation auf
stoffliche Waren zurtick. Damit ist die wachsende Rolle deséffolgs der Finanzspekulati-
on des Finanzkapitals als einleitendes Moment der Krise auBeacBegeblieben.

Was an Itohs Argumentation problematisch ist, das laft sich awedtsehiedenen Ebe-
nen feststellen: 1) eine unbegriindete Annahme einer absoluten Uberakiamdia wie-
derum eine Erhéhung des Reallohns, der Zinsrate und damit eineer@edisdnderung ver-
schiedener Waren herbeifuhrt; 2) eine Zurtckfihrung der industriellederrtdandelsspeku-
lation auf eine Preiserh6hung der entsprechenden stofflichen Waremme3Auffassung der
Borsenspekulation als von der Handelsspekulation abhangigen Nebenerscheidudgsnit
eine Vereinseitigung der Krise auf die industriellen und die Harpkkastion.

Itoh bezieht sich mit der ,absoluten Uberakkumuldtibmw.,Uberproduktion von Kapi-
tal' auf den 3. Band dd&apital, in dem es heil3t:

.ES ware eineabsolute Ueberproduction von Capitalorhanden, sobald das zusatzliche Capital fir den
Zweck der capitalistischen Produktion = 0. Der Zkder capitalistischen Production ist abrwerthung
des Capitals, d.h. Production vitehrwerth, von Profit, Aneignung von Surplusarb8ibbald also das ge-
wachsne Capital in einem Verhaltnis gewachsen wareArbeiterbevélkerung, dall weder die absolute Ar
beitszeit, die diese Bevolkerung liefert, ausgetiehach die relative Surplusarbeitszeit erweiteerden
kénnte (das letztre ware ohnehin nicht thubar,imera Fall, wo die Nachfrage nach Arbeit so groBpal
Tendenz zum Steigen der Lohnalso daggewachsne Capitahur ebenso viebder selbstveniger Mehr-
werth (...) producirt, als das Capital vor seinem Wadulst, so fande einabsolute Ueberproduction von
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Capital statt (...) In beiden Fallen fande auen starker und plétztlicher Fall in der allgenairProfitrate
statt” (11.4.2/325f., 25/261f., Unterstr. NWK)

Hier stellt Marx fest, dass eine absolute Uberproduktion bzwraltkemulatiofi von Kaptal
die Lohne (nicht nur Realldhne sondern auch den Anteil der Lohne igieid zur Profit-
masse) sigert und damit die Profitrate senkt.

Aber diese mit der Wertsteigerung der Lohne eiréteegde absolute Uberakkumulation hat
Marx von der wirklichen Uberakkumulation von Kapitaterschieden. Die absolute Uberakku-
mulation findet Marx zufolge in der wirklichen kégdistischen Produktion nicht statt. Diese Un-
terscheidung findet sich an einer Stelle, die Ingjels’ Redaktion des 3. Bandes gestricherdeiu

,Die wirkliche Uberproduktion von Capitadun ist nie identisch mit der hier betrachtetea. @bsoluten U-
berproduktion- NWK), sondern gegen sie betrachtet nur eine wadtil1.4.2/329, Unterstr. NWK)

Itoh akzeptiert zwar die Marxsche Definition der absoluten Uberakktiomlgon Kapital,

fasst sie jedoch als die wirkliche Uberakkumulation:

»An overaccumulation of capital relative to the stitig labouring populationccurs towards the end of the
upswing, and radically alters the outlook for acalation. The continuous demands on the reserve afmy
labour eventually lead to a labour shortage) The labour shortage towards the end oliisving_induces
a rise in real wages and leads to a fall in thditmate.” (Itoh/Lapavitsas 1999, 131, Unterstr. NWK)

.Furthermore, the overaccumulation of productiveita, inevitably brings about a relative shortage of
loanable capital(...) The combined movement of wages, profit anidrest generalises the difficulties for
the accumudtion of capital. (...) Similarly credit cannat ogeeme the shortage of labour power, which
forces arise in real wage." (ebd., 231ff., UntelstvK)

Dieses Argument von Itoh lautet zusammengefasst; absolute Uberakkiomub Lohner-
héhung/Zinserhohung» Sinken der Profitrate. Dabei ist die absolute Uberakkumulation als
wirkliche Uberakkumulation aufgefasst, die wiederum den wirklick@njunkturellen Zyklus
und die als seinen Endpunkt verstandene Krise erklaren soll (vgl. ebd.3681

Dass Marx unter ,absoluter Uberakkumulation bzw. absoluter Uberprodukg&omiwirk-
liches Ereignis versteht, hat Itoh lbersehen. Die wirkliche (tkaraulation ist bei Marx
immer nur ,eine relative* (11.4.2/329) und schlief3t nicht unbedingt ¥ileetsteigerung der
Léhne ein. Die Annahme von Itoh ist in doppelter Hinsicht problematidainx versteht die
Lohnsteigerung in der absoluten Uberakkumulation nicht als Reallohnstaigeiondern als
Wertsteigerung der Lohne. Diese Wertsteigerung der Loéhne wird vornleihe Reallohn-
steigerung transformiert. Dass die Reallohnsteigerung nicht unbediegiMertsteigerung
der Léhne einschlieft, ist bei Itoh verunklart worden. Die wirklicherakkumulation des

gesellschaftlichen Gesamtkapitals bringt vielmehr zumeist ner $ieigerung der Realldhne

®  Uberproduktion des Kapitals/erwendet Marx als Synonym von ,Uberakkumulaties &apitals, wie wir
vorher im 2. Kapitel erkléart haben:
»Ueberproduction von Capitél..) heil3t doch weiter nichts als Ueberaccumaitation Capital(11.4.2/325,
Unterstr. NWK)
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mit sich — eine Steigerung, die noch keinen Profitratenfall dedlggsaftlichen Gesamtkapi-
tals herbeifiihren kann. Noch problematischer ist, dass Itoh didemabsoluten Uberakku-
mulation gleichgesetzte wirkliche Uberakkumulation als ein urihed Moment der Kse
auffasst. Die wirkliche Uberakkumulation des Kapitals geht jedoch dereKnisht vorher,
sondern fallt mit ihr zusammen. Sie ist nicht Ursache deeksadern Resultat des Zusam-
menbruchs der kapitalistischen Spekulation und des daraus folgenden Esntieu&apitalis-
tischen Akkumulation. Zumindest an einer Stelle ist sich Markhkarim Klaren, und zwar

als er den Zusammenhang zwischen Kredit und Krise betrachtet:

»Sobald eine Stockung eintritvegen delayed returns, overstocked marketsofaitices, ist UeberfluR von
productivem Capital vorhandeaber in einer Form, worin es seine Functionehtniollziehen kann. Masse
unverkauflichen Warencapitals. Masse von fixem @hphber jenes unverkauflich. Andererseits diasés
Stockung der Reproduction zum Theil esthéaftigt.

(.)

Das Capital faktisch dann massenweis unbeschaitigit, der Reproduktionsprocel3 gehemifit) Es ist
UeberfluBvon productivem Capital dann vorhand#meils in Bezug auf den wirklichen, dann contregm
Maalistab der Reproduction, theils in Bezug augdléhmte Cosumtion” (11.4.2/539, Unterstr. NWK)

Hier stellt Marx heraus, dass die Uberakkumulation des KapiteisResultat der Krise, i.e.
der plétzlichen Stockung des Reproduktionsprozesses ist. Marx selbstbatie wirkliche
Uberakkumulation von Kapital an vielen Stellen #@pital als Ursache der Krise aufgefasst
(vgl. 1.4.2/330 usw.). Eine wirkliche Uberakkumulation nicht nur vonggini Kapitalbra-
chen, sondern auch vom Uberwiegenden Teil des gesellschaftlichen Kegstaist automa-
tisch als einleitendes Moment der Krise aufzufassen, isthedioglausibel, weil solche mas-
senhafte wirkliche Uberakkumulation unter den verschiedenen Kapitelima auch ohne
Krisenausbruch wieder ausgeglichen werden kand auRerdem aus der reallohnindrieie
Steigerung der Konsumtion keine Krise hervorgehen kann. Vielmehdigrittirkliche Uber-
akkumulation von Kapital inklusive der Uberproduktion von Waren als Resuitatvann
der Reproduktionsprozess erschiuttert wurde. Eine solche Erschiittercimgalon ehsten
durch einen Zusammenbruch der kreditvermittelten Spekulation desalsapits. Dass der

Erfolg der Spekulation dem einzelnen Kapital zukommt, wahrend deretiveeg§asulate

" Itoh betrachtet die Uberproduktion nicht direkt disache der Krise wie die meisten Uberproduktiosst
retiker. Vielmehr distanziert er sich von den lbrigJberproduktionstheorien. Seine Argumentatiomieauf
einer Unterscheidung zwischen Uberprkiin der Ware und Uberakkumulation des Kapitals:
~However commaodity overproduction cannot theoreljcatcount for the logical inevitability of crisés
the course of the business cycle. Potentially, codity overproduction can be overcome without giving
rise to a general crisis. For the excess capitdrihof crisis, on the other hand, the overaccutimmeof
capital necessaritly leads to the collapse of dpéon by wholesalers and a general crifigbd., 134, Un-
terstr. NWK)

Diese Begriindung ist nur vordergriindig mit dem Sags Theorem identisch, dass es keine Uberprodukti-
on sondern nur Disproportion zwischen verschiedétreduktionszweigen gebe. Es wurde bei Say anders a
der vorliegenden Begriindung bestritten, dass Ubdgtion als Resultat der Krise auftritt.

8
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auf die ganze Gesellschaft verteilt werden, charakterisekapitalistische Spekulation. Un-
ter dem Zusammenbruch der kreditvermittelten Spekulation desak&jgiden nicht nur der
Kreditnehmer als Akteur der Spekulation und der direkte Kreditgeber rsoadeh die Ge-

samtgesellschaft.

Die wirkliche Uberakkumulation von Kapital ist also keine Ursaahe kein Moment der
Krise sondern, wie die Krise selbst, Resultat eines solcheam#nenbruchs der Spekulation
des Kapitals. Dieser Zusammenbruch kann auf dem Finanzmarldueh in der Produktion
auftreten: Jedenfalls bricht eine Zahlungskette, die Uberwiedymaeti den Kredit konstituiert
worden ist. Damit kontrahiert pl6tzlich die Nachfrage nach WKsgitalakkumulation und
produzierte Ware werden dann schlagartig tUberfliissig — eine Kotistelldie man richti-
gerweise als Uberakkumulation von Kapital und der Ware bezeichnen Bi@nauf solche
Weise entstandene wirkliche Uberakkumulation schlieRt nicht unbedmgteehthung der
Léhne ein. Vielmehr sinken die L6hne.

Itohs zweites Problem ist die Reduktion der Spekulation auf Hesmkkulation. Wie o-
ben erwéahnt, billigt Iltoh auch dem Finanzkapital Spekulation zu. Abse @eekulation ist
nur als erganzendes Moment der Handelsspekulation aufgefasst.berebe bei Itoh auf

einer Preiserh6hung der entsprechenden stofflichen Waren:

,On the supply side, rising real wages mean thatctist of production tends to rise faster for tidustries
with low organic composition of capital (labeuntensive industries) than industries with higlyaoic
composition (capitaintensive industries). (...) On the demand sidgngi real wages imply increased de-
mand for some asumer goods.

(..

As soon as several commodity price begin persisténtrise, speculative trading and stockpilingcoin-
modtiestake place in expectation of further price ris€ddh/Lapavitsas 1999, 131, Unterstr. NWK)

An dieser Stelle halt Itoh daran fest, dass dieaMaeren Preis steigt, dem Handelskaptial zum
Gegenstand spekulativen Hortens wird. Diese F#atsiewéare weiter nicht problestisch,
wenn die Bedingung, die Itoh unterstellt, vorhandg&me. Aber gerade diese Untelisieg ist
fragwirdig. Eine Lohnsteigerung kann den Preisateeitsintensiven Ware eitien? Aber ein
Nachfragezuwachs nach dieser Ware ist nicht notigemdich wenn die Loéhne auf gesell-
schaftlicher Ebene durchschnittlich steigen. Dieclschnittliche Steigerung der Lohne kann
zum Zuwachs der Nachfrage nach Konsumgutern fulgamntiert jedoch noch lange keine
steigende Nachfrage nach der entsprechenden artsgitsdven Ware. Die relative Preiserho-

hung dieser Ware kann vielmehr zur abnehmendenfidgehnach dieser WareHhiien, was

°®  Hier findet sich bei Itoh ein logischer Widerspruér begriindet die relative Preissteigerung deeitsin-

tensiven Waren mit einer relativen Kostensteigerungliesem Fall nimmt jedoch die Nachfrage nach bie-
troffenen Waren ab, und bewirkt anders als in [Behauptung keine Profitsteigerung, sondern wiidtt gher
schadlich auf den Profit aus. Nicht jede, sondemeine bestimmtePreissteigerung von Waren, desaikage
nicht so tief gesunken ist, macht eine Profitsteigg maglich.
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wiederum fUr den Profit des entsprechenden Kapstaigdlich ist. Dann kann eine Spekulation
auf diese Ware seitens des grol3en Handelskapitalsainfach unterstellt wden.

Itohs drittes Problem ist die Zuriickfihrung des AktienpreisegiaefPreissteigerung der
entsprechenden Realware: ,Speculative trading also appears indk@sthange as the sha-
re prices of some industries begin to rise in response to thesadreéheir commodity pri-
ces” (ebd., 132, Unterstr. NWK)

Dass eine relative Preissteigerung trotz durchttbher Lohnsteigerung dem Profit des

entsprechenden Kapitals abtraglich sein kann, ltalit, wie gesehen, nicht ein. Unter diesen
sehr wahrscheinlichen Umstanden nimmt der entspnelgn Aktienpreis jedoch nicht zu son-
dern ab. Daher ist Itohs These fragwiirdig, dasgigprechende Aktie Gegenstand der speku-
lativen Ankaufe werde. Itoh legt damit nahe, dass gek@lation auf dem Aktienmarkt immer
von dem Preis der betroffenen stofflichen Ware abh&r betrachtet daher dembiuch der

Spekulation auf dem Aktienmarkt nicht als einleitest Moment, salern als Folge der Krise:

»1he crisis phasef the capitalist business cycle typically begiith the collapse of speculation in stock-
piled commodities by wholesale merchants

(-.)

In a crisisthe rate of interest rises to ist highest leveilevthe rate of profit sharply falls, and often betes
negative. The radical change in profit expectatiand the rise in the rate of inter@stuce a collapse in
share prices (ebd., 133ff., Unterstr. NWK)

An dieser Stelle begriindet Itoh den Ausbruch der Krise zwar mitElebruch der Spekula-
tion, aber nicht mit derjenigen des Aktienmarkts, sondern derjeaigieHandelswaren. Der
Einbruch auf dem Aktienmarkt kommt bei ihm erst, nachdem die Kuseh den Einbruch
der WarerSpekulation entstanden ist. Damit ist die Rolle der Finanzspekuldes Finanz-
kapitals beim Ausbruch der Krise verdréangt: Bei Itoh istRir@nzspekulation des Finanzka-

pitals kein aktives Moment der Krise.

3.2 Entkopplung des monetéren Sektors von der Realakkumulation?

Im Gegensatz zu Itoh kennzeichnen geldkeynesianisch orientierschidiftswissenschatftli-
cher wie Heine/Herr (1996) die Finanzspekulation als krisenh&ig &hnliche Auffassung
findet sich auch bei marxistisch orientierten Theoretikern vieafer (1992a, 1992b, 1995),
Huffschmid (1999) und den Se&utoren Bischoff/Otto (vgl. 1993, 112).

Altvaters Spekulationskonzeption ist unklar formuliert. Auf jeden Wad von ihm je-
doch mit Redeweisen wie dem ,CasiKapitalismus der Finanzwelt* (Altvater 1992b, 157)
nakegelegt, dass die Spekulation nicht in der Realakkumulation desalagiondern nur auf
dem Finanzmarkt stattfinde, und dass es sich um eine Entkoppeluntgpdetaren von der

Redakkumulation und eine Verlagerung des Geldes aus der RealinvestidenFinanzwelt
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handle. Gerade diese Thesen sind alles andere als voraussetzungsiaoplizieren eine
Vielzahl theoretischer Probleme. Die Entkopplung der Finanzakkumlatn der Realak-

kumulation betrachtet Altvater auf zwei Ebenen:

,Jrspringlich waren die Geldfunktionen (als Zirkiikeasmittel) an die Expansion des Welthandels gekop
pelt. (...) Mit Geldkapital wurden reale Prozeddar{del und Investitionen) finanziert.

(...)

Allerdings bildet sich mit der Internationalisiequdes Warenkapitals und mit der Globalisierung ptes
duktiven Kapitals auch dasdfale Kreditsystem heraudas keineswegsnur den Handel finanziert.

Wenn die internationalen Geldnd Kapitalfliisse im wesentlichen als Finanzamaggolgen, I6sen sie sich
von den realen Entwicklungér{Altvater 1992b, 146f., Unterstr. NWK)

»Kredite kbnnen aber auch fir die Umschuldungen verwendeden (dies ist heute in der Dritten Welt die
Regel) oder fiir die private oder staatliche Konsomaufgebracht werden. In diesem Fall kénnen natiirlic
die Zinsen nicht aus der Rendite von Investitioogkten sondern nur aus laufenden Einkommen (der
Haushalte) und Einnahmen (des Staates) finanzendem. Kredite (und deren Kehrseite: die Schuldher)
ben in diesem Fall wenig oder gar nichts mit deaier® Akkumulationsprozel3 zu tun; das Finanzsystem
.entkoppelt sich tatséchlich von der Akkumulatib(ebd., 157, Unterstr. NWK)

An der ersten Stelle macht Altvater die ,Entkoppludgran fest, dass nach dem Zusammen-
bruch des BrettofWoodsSystems ein neues globales Finanzsystem entstanden ist, in dem
internationale Geldund Kapitalflisse als Finanzanlagen erfolgen. An der zweitele Bl
schreibt Altvater als ,Entkoppluhgdass sich Kredite von der Investition in die Konsumtion
verschieben und die Zinsen nicht aus Profit, sondern aus Einkommen beglichen.w

Das erste Entkopplungsmoment von Altvater erscheint unproblematisengsoEnt-
kopplung die Tatsache schildert, dass der Dewisdar internationale Aktierund der Deri-
vatenmarkt den Finanzmarkt Gberwiegend ohne Bezug auf den Produktenmarkt deminier
Problematisch ist jedoch die Implikation, dass es keinen Zusammenhastnen Realak-
kumulation und monetarem Finanzmarkt mehr gebe. Damit verliert die Entkggthese an
Bedeutung. Es geht in der wissenschaftlichen Diskussion tberothialiglerten Finanzmark-
te nicht darum, ob diese von dem Realakkumulation entkoppelt sindysatatam, wie sich
der Zusammenhang zwischen der Realakkumulation und dem Finanzmaridevetszw.
entwickelt. Wenn die Entkopplungsthese nicht darauf zielt, die verandeusamitnenhénge
zu erklaren, hat sie kein theoretisches Fundament. Zur Erklarungy dissammenhange
missen folgende Fragen gestellt werden: 1) Wieso wachst der Far&hachneller als der
Produktenmarkt? 2) Woher kommt das Geld zur Finanzierung auf dem Fin&tZz8)aWel-
che Wirkung hat der anschwellende Finanzmarkt auf die Realakkuomyldéis gesellschaft-
liche Gesamtkapital und das Gesamtwirtschaftsverhaltnis?

Altvaters Entkopplungsthese ist keine Antwort auf diese Fragen.d&rotsind diese Fra-
gen und ihre Antworten bei Altvater schon vorausgesetzt. Auf die eind zweite Frage
antwortet Altvater indirekt, indem er argumentiert, dass die Relitttbdes Finanzkapitals
die indwstrielle Kapitalrentabilitdt Ubertreffe, so dass das Geld demanzkapital zuflief3t



Zur Fundierung der monetéaren Krisentheorie 153

(Altvater 1992b, 156f.). Und auf die Frage nach dem Warum antwortatit exiner blof3en
Behauptung: Weil das Finanzkapital machtiger sei als das indiesKiapital und deshalb
sein Wille die Finanzpolitik &stimme (vgl. Altvater 1992a, 137ff.).

Naturlich nimmt die Realinvestition ab und fliel3t das Geld demarizkapital (den Ban-
ken usw.) zu, wenn die Zinsrate hoher ist als die industrielféaB#itat. In Frage steht an
Altvaters Entkopplungsthese jedoch die begriindungsbedirftige Annahme, dass iit der se
Ende der 1970er Jahre andauernden Phase die Zinsrate und die RerdabikFinanzkapitals
hoher seien als die industrielle Rentabilitat. Dafir lasdt kein Beleg finden. Und selbst
wenn diese Annahme richtig wéare, lasst sich daraus nicht saigessi, dass die Rentabilitat
des Finanzkapitals auch in Zukunft hoher sein wird als diejenigendastriellen Kapitals.
Die Rentabilitat des Finanzkapitals hangt von vielen Umstédnden &mavbn, wie grol3 die
Differenz zwischen der Rate des dem Finanzkapital zuflieRenden Zindeuedigen des
abflieRenden Zinses ist. Diese Differenz nimmt im Verglaor Zinserhohung nur geringfu-
gig zu® 2) Die Summe der Kreditverleihe des entsprechenden Finaralkagiinmt mit der
Zinserhéhung ab. Daher ist der Zinsertrag nicht unbedingt mehr denselbver der Zinser-
hoéhung. 3) Die Zinserhéhung fuhrt Bankrotte der Kredithehmer herbeie Degsirsachen
wiederum einen Schaden auf Seiten der Kreditgeber , der datoériBiten nicht vollstandig
wiedergutgemacht werden kann. 4) Aktienkurs und Dividende der Aktien,fédlés sich die
Zinsrate erhoht. Dieser Fall vermindert den Gewinn des Finanzisapitail dieses der
Hauptinhaber der Aktien ist. Diese vier Griinde machen Altvateese fragwurdig, dass eine
Zinserhohung die Rentabilitat des Finanzkapitals steigern wirde unddiEhEinanzkapital
auf Zinserh6hungen abziele. Dieser These liegt die problematidoterstellung zugrunde,
dass die Hauptquelle des Gewinns des Finanzkapital der Zinssetrédgamit wird die direk-
te Investition oder Spekulation des Finanzkapitals auf den Finanzmasateankelt. Die
Akteure der Finanzspekulation betrachtet Altvater vage alslv&ehogensbesitzer (vgl.
1992a, 138). Zugleich wird die Tatigkeit des Finanzkapitals auf den Koestliziert — eine
Operation, die den Zusammenhang zwischen Finanzkrise und Finanzkeggtankelt. Dar-
Uber hinaus hat Altvater den Kreditverleih des Finanzkapitals g8ghbetrachtet. Er sieht die
notwendige Auswirkung der Zinserhdhung, i.e. die Abnahme der Kreditsuonmdelie Zu-

nahme des Banktrotts der Kredithehmer als tdamaert gegeben an.

19 Der zinsertrag des Finanzkapitals konstituiert &eimegs sofort den Gewinn des Finanzkapitals. Vams-Zi

ertrag werden zunéachst die verschiedenen Kosteridaszkapitals wie Lohne, Zinszahlung gegen Déppsi
usw. abgezogen, sofern das Finanzkapital genauscamderes Kapital Arbeitsvermdgen verdingen untd sic
verschulden muss. Mit Bezug auf diesen Zusammenisaeg wichtig, die Unterschiede zwischen Finapitih
und einfachem Kredit wie Wucher klar zu macherin Unterschied, der bei Marx leider ambivalersiltd]
wenn er den Kreislauf des zinstragenden Kapitdi$SauG' reduziert (vgl. 11.4.2/413ff.).
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Auf die dritte Frage, welche Wirkung der anschweldle Finanzmarkt auf die Realakkumu-
lation hat, antwortet Altvater auch nicht expliAber eine indirekte Antwort findet sich in sei-
ner These, dass das Geld fur die Finanzierung m@ngspekulation aus der Realinvestit
bzw. Realakkumulation abgezogen werde (Altvate2b9945 und 157). Auch diese &e hat
wiederum Voraussetzungen: 1) Die Geldmenge bldabt @inen bestimmen Zeitraum hinweg
unverandert. Der Finanzmarkt kann tber eine retatiiere Geldmenge verfligen als die Real-
akkumulation. 2) Daher schwacht der anschwellemcenZmarkt die Realakkunation.

Diese Voraussetzungen teilen auch viele marxistische Theordtiaais z.B. vertritt die
These, dass die Realinvestition von der Sparquote abhénge und die ZuealGedmenge
auf dem Finanzmarkt notwendig aus der Abnahme der Realinvestitidanei®s sei (Harris
1995a, 260 und 1995b, 206ff.).

Auch Hubner, der eigentliche die Entkopplungsthese durch eine eigendb$iirsei-
gungsthese zu kritisieren versucht, teilt Altvaters Begriindung und mactit seine Kiritik

an der Entkopplungsthese schwach:

~Wenn Transaktionen im monetadren Weltmarkt Uberdschnittliche Pioniergewinne und allgemein ge-
sprochen finanzielle Renten versprechen, dann sitkdiv dazu der Anreiz fur realwirtschaftlichevéstiti-
onen. Auch ohne das Trauma finanzieller Zusammehigrizu beschworen, implizieren die Verselbstandi-
gungstendenzen eine Beeintréchtigung der realmmffechen Wachstusa und Akkumulationsdynamik,
insoweit rent-seekingAktivitdten potenziellewealthcreatingAktivitaten verdrangert (Hubner 1996, 30,
Unterstr. NWK)

Diese These des Anschwellens der Finanzmarkte auf Kosten dervBsi#ion ist bereits
von Geldkeynesianern wie Heine/Herr dahin gehend kritisiert wordengddasSeldangebot
nicht aus dem Gewinn und den urspringlichen Depositen, sondern Gberwiegendknes der
ditschopfung erfolgt und daher die Finanzierung der Finanzmaérkte kein@braer Kredi-

te fur die Realinvestition voraussetzt. Auf dieser GrundlageenidHeine/Herr die Schluss-
folgerung, dass der anschwellende Finanzmarkt die RealinvestitwonRealakkumulation
nicht verhindere (vgl. Heine/Herr 1996, 204ff.). Dieser Kritik arvalér ist zuzustimmen.

Jedoch operieren auch Heine/Herr mit fragwurdigen Annahmen:

1. Die Vermdogenssicherung gilt im Vergleich zum Spekulationswunschietdsanteres
Verhalten der meisten Agenten (vgl. ebd., 220). Die Veranderung &erétrzen infolge
der wirtschaftlichen Konjunktur ist damit verlorengegangen. Mitadiesterstellung un-
veranderter Praferenzen bleiben Heine/Herr dem klassischen undssesaitian theoreti-
schen Feld des Individualismus verhaftet, das Gesellschaft denchndividuen gemein-
same fixe Eigenschaften erklart. Der Ustdied zur Neoklassik besteht blof3 darin, dass
andere fixe Eigenschaften unterstellt werden. Heine/Heetzens den egoistischen Cha-

rakter der Effizienzmaximierung durch die ebenfalls egoistiseraferenz der Vermo-
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genssicherung. Eben wie Keynes bestreiten sie jedoch die Exigteszselbstandigen
Gleichgewichts des Marktes als Resultat individueller Handlungen.

2. Als Ursache fur die Instabilitat der Finanzmarkte seit den 187@#rder unter den fle-
xiblen Wechselkursen wachsende auslandische Verschuldungsgrad. Diebditéista
kénne durch die Zinspolitik und die Kooperation globaler Finanzakteure wiariivier
noch beseitigt werden (vgl. ebd., 221). Die Vorstellung, dass Zentkabaind IWF ei-
gentlich fur die Bekampfung der Instabilitdt nitzlich seien,irstestig; ihre Aufgabe ist
vielmehr neoliberal gepragt. Heine/Herr bleiben der fragwirdigen keymnsshen Di-
chotomie zwischen Markt und Politik verhaftet, die den stheth Institutionen die Rolle
der wirtschaftlichen Probimlésung zukommen lasst. Dabei sind Staat und Politik als

neutral unterstellt.

3. Als Gegenmalinahme gegen die wachsende Instabilitdt des Kapitaksnpfehlen Hei-
ne/Herr die Rickkehr zu einem weltweiten System fester Wikcinse (vgl. ebd., 223).
Die damit verbundenen Schwierigkeiten sehen sie blof3 in der Tatsldsees keine
Hegemonialmacht gibt, die ein festes Wechselkurssystem durehdeatnn: ,Somit ver-
bleibt als Mdglichkeit nur internationale Kooperation® (ebd., 223ing/Herr ist zuzu-
stimmen, dass eine Ruckkehr zum fixen Wechselkurssystem aligehénstabilitat mit
einem Schlag mildern wirde. Aber: Wie ist das moglich? Gilitbeshaupt eine wirkli-
che Grundlage fur ein fixes Wechselkurssystem? Die Antworten von /Hemestam-
men leider aus Wolkenkuckucksheim. Sie blenden aus, dass das fleutije Wech-
selkurssystem gerade der Hypermacht, i.e. den USA, zum Mgeteicht. Weil der Dol-
lar in diesem flexiblen Wechselkurssystem zum Teil als Wkltfungiert, kbnnen sich
die USA in ihrer eigenen Wahrung beliebig verschulden. Eine RickkehGaldde-
ckung wurde nur ihre Fahigkeit zur Notenausgadselranken. So bevorzugen die USA
eher ein flexibles Wechselkurssystem. Problematischer beeHHgrr ist jedoch, dass sie
Uberhaupt die Frage des Wechselkurssystems als subjektive Entscheidirepiemn-
gen formulieren. Damit geht verloren, dass das heutige flexilelehgélkurssystem auch
eine Folge einer bestimmten Weltwirtschaftslage ist. @mzige Alternative innerhalb
der kapitalistischen Welt ist jedoch ein einheitliches Weltgeds sich von einem méch-
tigen nationalen Geld wie dem Dollar unterscheidatich wenn es schwierig sein mag.
Dadurch wirden die Wechselkursturbulenzen und zumindest die damit verbumstane |
bilitat des Weltfinanzmarkts bewaltigt. Dafir gibt es gegetigzatlerdings keine politi-
sche Grundlage. Die Einfuhrung eines einheitlichen Weltgeldes wurdbidtierigen
Vorteile der USA abschaffen. Sie wéare nur mdglich, wenn die d82u gezwungen
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wurden. Ein solcher Zwang kann unter verschiedenen Umstande auftretan: dié
USA selbst durch die Wechselkursturbulenzen aus irgendeinem Grund ischivere
Krise geraten sollten, oder wenn die amerikanische ékonomischeilitigisohe Uber-
macht gefahrdet werden sollte, konnte der Diskurs tber ein eichest|Weltgeld welt-
weit Auftrieb erhalten. Voraussagen sind schwierig: Es kann inigeewenige Jahre
dauern, bis der Euro die Rolle des Wdltigs Gibernimmt. Es kann aber auch3®0Jahre
dauern, bis ein anders Land wie z.B. China die USA wirtschaftine militarisch tber-
trifft. Oder die beiden Optionen treten nicht eiricH&r ist nur, dass auch die US

Ubermacht nicht ewig wahren wird.

Zurlck zu Altvater. Entgegen Altvaters Behauptuirglért der anschwellende Finanzmarkt eher
die Realinvestition bzw. Realakkumulation als dassie beschrankt. Die Erweiterung des Akti-
enmarkts z.B. ermoglicht grof3ere Investitioneniddastriellen und des Handedgltals. Ohne
Aktienmarkt bzw. mit einem kleineren bleibt fir diganzierung grofRer industrieller Investitio-
nen nur noch die Reinvestition des Gewinns undAtdschreibung sowie die Kradahme. Aber
die Kredithahme bliebe sehr begrenzt, weil ihr Véachden Verschdungsgrad und damit das
BankrottRisiko erhoht. Im Vergleich dazu ermdglicht einevEiterung des Aktienmarkts gro-
Rere Kreditnahmen fir Investitionen, ohne den \fersltingsgrad und das Rie des Bankrotts
zu erhdéhen. Wenn ein entwickelter Aktienmarkt voden ist, verfiigen Akengesellschaft tber
zusatzliche Mittel der InvestitiorlSinanzierung. Die Kaditsumme bleibt dabei unverandert,
weil Aktien das eigene Kapital der Aktiengésehaft bilden. Daher fallt der Verschuldungsgrad
( = fremdes Kapital/eigenes Kapital). Aus dieserar@rkann eine Aktiengesellschaft zusatzli-
chen Kredit aufnehmen, ohne den Verschuldungsgndddamit die BankrotGefahr zu erho-
hen. Cabei ist nicht zu vergessen, dass die Kreditnahrmeenwibgend mit Buchgeld durchgefihrt
wird, was wiederum die gesellschadtie Gesamtsumme der Depositen erhoht. Fir diesshtKr
braucht das Finanzkapital als Kreditgeber die éagge Sparsumme fast nicht zu vergré3ern,
weil es durch Kreditschépfung Kredit anbieten kait. dem asschwellenden Aktienmarkt ist
ein Mechanismus vorhanden, der mehr Investitioaubtl Auf diese Weise tragt die Erweite-
rung des Finanzmarkts und besonders des Aktiensnarktrhalb eines gewissen Grads zur Re-
alakkumulation bei. So erweist sich Altvaters ThalseFehlschluss. Naturlich erhdht ein erwei-
terter Aktienmarkt zugleich die Instabilitat desekschaftlichen Gesamtkapitals. Der Aktien-
preis schwankt in noch groRerem Umfang als der r@iidis, weil er durch Zinsédnderung und
zukinfige Erwartung Uberdeterminiert ist (s.0.). Deswageder An bzw. Verkauf der Aktien

in héherem Mal}d spekulativ, was den Inhaber (Ubgewvié das Finanzkapital selbst) der Bank-

rott-Gefahr aussetzt, wahrend die Aktiengesellschaliil®#d und erweiterte Finanzierungsmaog-
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lichkeiten geniel3t. Gesamtgesellschaftlich gesddaam man nicht feststellen, ob die Erweite-
rung des Akenmarkts zur Realakkumulation beitragt oder ihradelh Die gegensatzlichen
Tendenzen entiwkeln sich gleichzeitig. Welche Tendenz von ihnemithant wird, héngt von
ihrer spgezifischen Artikulationsweise in einem bestimmteritaeim ab. Sicher ist nur, dass sich
die Ausbruchsmomente der Krise eher auf die Finanze verlagern werden. Dass die kapita-
listische Krise seit den 1970ern Gberwiegend anffeleanzmarkten angefangen hat, wird durch
diesen Zusamnmhang einigermal3en verstandlich. Auch gibt es Fimginkte, die fast gar nicht
zur Realakkumuation beitragen. Die verschiedenen Derivatenmarktd der Devisenmarkt
spielen fur die Realakkumulation keine fordernddleRevahrend sie den Umfang der Schwan-
kungen des gesamten Finanzmarktes erh6hen und dexmKapitalismus noch krisenanfalliger
machen. Altvaters T@se jedoch, liquide Mittel wirden aus den Invesigionds in den ,Casino
Kapitalismus' der Fhanzwelt abgezogen, gilt eher fur eine vorkapttatibe Wirtschaft ohne
entwickeltes Kreditsystem. Im kapitalisthen Kreditsystem findet die Finanzierung sowetl d
Spekulation wie auch der Realinvestition Uberwieggurch Kreditschopfung statt. Seine These
ist aul3erdem widersprichlich, sofern er sie angasteilen Veschuldungsgrad der Unternehmen
festmacht (vgl. ebd., 155f.). Wenn das Geld auRaéalnvestition abgezogen wirde, sollte der
Verschuldungsgrad von Unternehmen nicht steigemdesa eher abnehmen, weil die Realinves-

tition Uberwiegend durch Kreditnahme fiizgert wird.

33 Die Reduktion der Krisenanfalligkeit auf das Kreditverhéaltnis

Postkeynesianer wie Minsky (1975, 1982) und Pollin (1986, 1995) und Geldkeynegianer
Riese und Heine/Herr versuchen den Zusammenhang zwischen Kreditiseaduerklaren.
Den entscheidenden Anstol3 zur Weiterentwicklung der Kredittheoraabat Minsky gebo-
ten, indem er eine eigene Finanzinstabilitatshypothese formuliggteun inflationar weiter-
verwendet wird.

Minsky zufolge vernachlassigt die ,neoklassische Synthese’ aufgrund aisehndn Key-
neslinterpretation nicht nur den Zusammenhang zwischen Investition und Finihzsas-
dern auch die wichtige Rolle von Zeit und Unsicherheit. Daher konrmdasiendogene Un-
gleichgewicht der kapitalistischen Okonomie nicht &ek.

Im Gegensatz zur ,neoklassischen Synthese* verddictsky Keynes'General Theory neu
zu interpretieren. Die kapitalistische Wirtschaftdwdabei folgendermalRen gekennhaiet: 1)
Die endgiltige Ursache der Finanzkrise liegt in ldstabilitat der Finanzverhaltnisse. 2) Die
Unsicherheit beherrscht die Wirtschaft; sie spéle wichtige Rolle fur die Entsciieing zur
Investition innerhalb der gegebenen Finamzd Schuldenstruktur (vgl. Minsky 1975, Kap. 3).
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Nach Minsky wird die Finanzkrise dadurch bewirkt, dass die Kreditnalomesiner star-
ken Struktur in eine zerbrechliche tbergeht (vgl. Minsky 1982 und 1986). SowohliRinanz
stabiltat wie auch Finanzkrise beruhen auf dem normalen Funktionieren deliktipthen
Wirtschaft. Die kapitalistische Finanzierung verlaufe von der gesunderdigbspekulative
zur ,PonziFinanzierung!

Minsky vernachlassigt jedoch die Zirkulation und Akkumulation innerhalb demnEka-
pitals und dessen Spekulation. Er hebt zwar das Finanzproblem heduxiert es aber auf
das Kreditverhaltnis zur Realinvestitieneine Operation, die fast alle Postkeynesianer vor-
nehmen. Auf Grundlage dieser Hypothese werden Bankrotte von grof3en Bankeneitig eins
durch Anderung des Kreditverhaltnisses zu einem instabilen Kreditweshérklart: Bank-
rotte, die auf dem Misserfolg der Spekulation auf den Bérsew. Devisenmarkten beruhen,
konnen nicht erklart ween.

Minskys Finanzinstabilitdtshypothese hat sich breit ausgewirkt. Aumifpeemarxistische
Kredittheoretiker setzen sich mit Minsky auseinander. Jamésrdtty z.B. entwickelt eine
;marxistische Version der Keynddinsky Finanzinstabilitditshypothese’, die viele Gemein-
samkeiten mit anderen marxistisch orientierten Kredittheoretileee Harris, Clarke, Itoh,
Hein und Heinrich aufweist.

Crotty integriert die Konzeption ,WachstuBicherheit trad®ff' in die marxistische In-
vesttionstheorie. Das Unternehmen akkumuliere nicht bis zum Maximugnarx mit dem
Satz ,Accumuliert, Accumuliert! Das ist Moses und die Proptieigl.5/479; 23/621) nahe-
gelegt hat. Vielmehr entscheide das Unternehmen fir die Resdlirore aufgrund der
Wachstum-SicherheitsOption. Maximalakkumulation verlange nach dem Maximalnutzen der
externen Fonds und resultiere in kurzfristigem Risiko (vgl. Crotty 199% Auf dieser
Grundlage formuliert Crotty drei Annahmen, die fir die marxistischeditheorie gelten
missen: 1) Der Unternehmer zielt eher auf Wachstum und SicheddsiUnternehmens

selbst ab als auf Maximierung des Marktpreises der Aktien. kBtdder interests are not, as

1 Als ,PonziFinanzierung bezeichnet Minsky die héchst riskante Kreditnahdie,sich nur zur Tilgung der

bisherigen Verschuldung verwenden lasst. PonzievaSchwindler, der 1920er hohe Kredite aufnahm dign
vorherigen Kredite zurlickzuzahlen.

12 Auch Heinrich interpretiert denselben Marxscherz s vorlaufige Aussage auf einer Darstellungsepen
auf der der Kredit noch nicht betrachtet wird. Né&im der Kredit dargestellt ist, kbnne die Akkumiolatso-
wohl als restriktiv wie auch als expansiv bescleietverden (vgl. Heinrich 1999a, 300f.).

Eine &hnliche These vertritt auch Hein. Hein masétdaran fest, dass die Investition Giberwiegerndhdden

Kredit finanziert und daher durch die Differenz gehen erwartetem Profit und Sollzins induziert wisds sich
auf die Akkumulation auch restriktiv auswirken kahtein 1998, 151, 157 und 159).
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in neoclassical therory, an objective of the firm.“ (ebd. 1) Es gibt eine langanhaltende
Investition, die nicht zurickgenommen werden kann. 3) Erwartungen wiikteaus andere
Erwartungen aus (vgl. ebd.). Den Unterschied zwischen der keyneb@amisvestitionstheo-
rie und derjenigen von Marxisten sieht Crotty darin, dass bei h6hasécHérheit das Unter-
nehmen im keynesianischen Modell schrumpfen bzw. sich aus dem Geadii@kziehen
wird, wahrend es sich im marxistischen Modell nicht aus dem Gezeinckziehen sondern
vielmehr die Strategie andern wird (vgl. ebd., 16). Diese Aussadezwar von Crotty theo-
retisch nicht begrindet aber verstandlich, wenn wir das Unternehmienanif Ebene des
Einzelkapitals, sondern auf derjenigen des gesellschaftlichen Gegaals betrachten. Das
Einzeluntenehmen bzw. der Einzeleigentimer kann auf eine bestimmte Produktid@sspa
gut verzichten. Diese verschwindet nicht, sondern wird zumeisinaanderes Unternehmen
verkauft. Gesellschaftlich gesehen bleibt die Produktionsspanteist erhaltef{: Und auch
wenn ein Unternehmen eine bestimmte Sparte einfach aufgibted@adurch noch lange
nicht auf, ein Unternehmen zu sein. Ein Unternehmen steht untermabapeu tGberleben:
»1he firm itself has an imperative to survive.” (ebd., 16)

Mit dieser Feststellung betrachtet Crotty den sich verandernaerkukrenzdruck als
Vorbedingung fur die Investition und Strategie des Unternehmens. Er untelesictiabei drei
Arten des Konkurrenzregimes: 1) ,corespective competition“ (ebd, widunter der indus-
trielle Totalprofit nicht bedroht ist, und die Akkumulation zumeist Hapitalerweiterung
abzielt; 2) ,fratricidal competition“ (ebd. 16), die eine ,vefénde Kapitalakkumulation® in-
duziert mit der Konsequenz, dass Arbeiter entlassen werdemp&cgd”“ (ebd., 17) Konkur-
renz, worunter die Investition nicht auf den Profit, sondern nur aufJtasleben abzielt.
Lohnkirzungen und kostensparende Investition sind in diesem dritten Fall komeme

(vgl. ebd., 17f.). Durch diese Unterscheidung zwischen verschiedemduifenzformen sei

13 Crotty kritisiert die Theorie des Eigentiirignternehmer Konflikts von Keynes, Tobin und Minskys-

fhrlich in einem vorhergehenden Artikel (vgl. Crott99D). Auch Itoh lehnt die Annahme ab, dass dasdsl|
Unternehmens die Gewiridaximierung der Aktienbesitzer ist. Itoh zufolgerlieksichtigt diese Annahme nicht
die Tatsache, dass die Aktienbesitzer keine Eirileien, die das Unternehmen perfekt kontrollidkann, auch
wenn der Unternehmer von den groRen Aktienbesitziefit vollig unabhéngig sein mag:
~Shareholders are not homogeneous; the divisionngnarge and small sharehoders is important inuinfl
encing the direction of a capitalist firm. As loag top managers are elected, they have to maihisup-
port of large shareholders and cannot become coetpiedependent.” (Itoh/Lapavitsas 1999, 109)

Crottys und Itohs Kiritik gilt auch fur die Regutatsschule, die die Steuerung und Regulierung désridnmens
durch die ,Shareholder als selbstverstandlich ranmi (vgl. Boyer 2000 und Sablowsky/Alnasseri 2ABY).

Wenn man bericksitigt, dass die grofl3en Aktienbassitdederum zumeist keine Person sondern Uberwikgen
Finanzkapital als Unternehmen sind, dann wird diese der Regulationsschule noch unplausibeler, diass
,Shareholder’ als Person die Adgesellschaft steuere und reguliere.

14 Crotty selber hat die gesamtgesellschaftliche Elider eher nicht beriicksichtigt bzw. die Einzele® auf

die gesamtgesellschaftliche Ubertragerine Operation, die typisch ist fir analytischerkiten wie Cohen
(1978) und John Roemer (1981).
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die Veranderung der Investitionsstruktur zu erklaren, was bei Netdas und Keynesia-
nern unerklarbar bleibe (vgl. ebd., 18).

Auch Itoh (1988) und Clarke (1990 bertcksichtigen den Effekt der Konkurrenz aafldves-
tition. Itoh verbindet die Umwandlung von der ,&atal in fratricidal' Konkurrenz mit der Ver-
wandlung von der ,capitalidening zur ,capitaldeepeninginvestition. Auch Clarke verbiet die

Konkurrenz mit der ,capital deeping Investition. Crotty grenzt sich jedoch von beidén

»The treatment of uncertainty, expectations formmatifinancial ,oversensitivity’ and strategy selentis ei-
ther underdeveloped or nonexistelMiost important, none of these alternative theodan provide an ade-
guate answer to the following question about burétsapitatdeepening investment such as took place in
the 1980s(...) I1toh and Clarke seem to imply that priortte increase in competitive intensity, firms were
operation inefficiently or irrationally(...) Optimization in the strict sense is not ploles (...) It is precisely
because they are dangerous and unpredictablehihdirtn failed to undertake these tactics in thagae
when its results were satisfactory, when they wereforced to undertake them by the onset of ksl
competition.”“ (ebd., 19, Unterstr. NWK)

An dieser Stelle macht Crotty anders als Itoh und Clarke deutlass eine Veranderung der
Unternehmensstrategie unter veranderter Konkurkemstellation zwar unvermeidlich ist;
nicht jedoch wegen der ungeniigenden vorherigen Effizienz, sondern wegeisideabsi-
cherung unter den veranderten Konkurrenzbedingungen. Das impliziert, edsspdalisti-
sche Produktionsweise auch vor der Veranderung der Konkurrenzstruktur manéntem
Risiko behaftet war; was sich geandert hat, ist die Stak&bgkos und sein Bereich. Damit
hat Crotty die dem Kapitalismus verhaftet bleibende Auffassungvibelen, dass eine ei-
gentlich risikofreie kapitalistische Produktion durch die Erh6hung des Karkagdrucks mit
Risiko belanden werde und dagegen eine eigentlich gesunde kapitaliBtisd&tionsweise
wiederhergstellt werden musse.

Trotz dieses Beitrags zur marxistischen Krisentheorie redaetty die Krisenmomente
der neoliberalen Globalisierung auf die Produktion bzw. das industfiatial, indem er das
Kredit-Risiko auf das industrielle Kapital zuriickfihrt. Damit ist éasscheidende Moment
der Finanzkrise verlorengegangen: die Spekulation des Finanzkapitalssafiktive Kapital
(Aktien usw.) und den Devisenmarkt. Dass das Finanzkapital auchaKigpiind daher spe-
kulativ (noch spekulativer als das industrielle Kapital) auf Gewixmmarung auf dem Fi-
nanzmarkt abzielt, bleibt bei Crotty aul3er Betracht. Er bleibppdstkeynesianischen Prob-
lematik verhaftet, die alle Finanzinstabilitat auf das Kredit&knis reduziert.

Diese Kritik an Crotty gilt auch fur die meisten marxistien Kredittheoretiker, die die
Finanzkrise auf die Kreditverhaltnisse reduzieren. Hein z.Bt fliarAkkumulationskrise auf

die Kreditfinanzierung zurick:

+Eine Akkumulationskriséast in einem solchen Ansatz ebenfalls nur aus dasammenwirken von erwar-
teter Profitrate und Geldzinssatz zu erklatéhlein 1998, 157, Unterstr. NWK)
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Das wichtigste Moment der Krise, i.e. die gesellschaftlhi&kung des Misserfolgs der Fi-
nanzspekulation des Finanzkapitals, ist damit ausgeblendet.

Eine solche Reduktion wird zwar von Heinrich nicht unbedingt vorgenommen.eAlsr
sich auch nicht dariber im Klaren, dass das Marxsche fiktivet&lapis auf die Devisen
erweitert werden muss, damit das Krisenmoment der Finanzspekuiarausgearbeitet wer-
den kann. Auch dass der Hauptakteur der Finanzspekulation das FinanAapsalst und
damit das Finanzkapital die grof3te Krisengefahr darstelltjtiéinicht auf.

34 Alternative Begrindung der kapitalistischen Spekulationskoneption

Es geht nicht um irgendeine Spekulation, sonderrdigrspezifisch kapitalistische. Diese Art
Spekulation muss zunachst von einer beliebigervithaiellen Spekulation unterschieden wer-

den. Sie schlief3t nur diejenige Investition desitédpein, die— ohne Wert hinzuzufligenaus

verschiedenen Griinden auf einen nightantierten Gewinn durch erwartete Preigéunth der

gekauften Waren abziéft Zu diesen Waren gehéren alle Gegenstande des Kadf§erkaufs

inklusive des Bodens, der Aktien, der auslandisdMemrungen, Derivaten usw. Dabei spielt
wie bei jeder Spekulation die Zukunftserwartungeegntscheidende Rolle. Was die kapitalisti-
sche Spekulation charakterisiert, ist folgendermafiesammenzufassen: 1) Der Hauptakteur
der Spekulation ist kein Individuum, sondern dapitéh selbst als Unteehmen, auch wenn es

15 Heinrich setzt jede Investition mit der Spekulatigeich, wenn er formuliert:

.Der Wert der Finanztitel (und damit auch der Wt Bankkapitals, das zu einem grof3en Teil aus fikt
vem Kapital besteht) andert sich daher unabhangigder Bewegung des wirklichen Kapitals allein auf-
grund einer Anderung des Zinssatzes bzw. elevartetenErtragen (letzteres ist vor allem bei Aktien der
Fall, deren zukinftige Ertrage von vornherein utibrest sind), er ist also hochgradigpekulativ (Hein-
rich 1999a, 296)

.Kredit wird aber nur in den Bereichen vergebend(étktien nur dort gezeichnet), wo besonders holoe Pr
fite erwartetwerden.Spekulationauf zukiinftige Entwicklung steuert also immer sthite Kapitalflisse.*
(Heinrich 2001a, Unterabschnitt 2)

Er legt an diesen Stellen nahe, dass jede Inwastitugleich eine Spekulation sei, soweit die Intiest auf
Erwartung basiert.

Sein Argument stltzt sich auf eine Stelle im 3. ddesKapital, wo Marx den spekulativen Preis (Marktwert)
des fiktiven Kapitals erwahnt. Leider hat Heinritile anderen Stellen d&spital nicht beriicksichtigt, an denen
Marx z.B. der Meinung von Cobert ist, wonach diel@pation aufgrund der Preisénderung ohne irgemdein
zuséatzichen Wert stattfinde:
,ES ist hier wie im Text Uberhaupt nur vom gewdbinén Commerce, nicht von d8pekulatiordie Rede,
deren Betrachtung, wie Uberhaupt alles auf TheillegyCommerziellen Capitals, etc Bezlgliche, awdbeh
des Kreises unserer Betrachtung fglithe profit of trade is a value added to capitalalilis independent of
price, the second (speculation) is founded on timéamtion in the value of capital or in price ifse(Th.
Cobert, 127)" (11.4.2/379, Unterstr. NWK)

Damit ebnet Heinrich die Unterschiede zwischen denschiedenen Investitionen ein. Die Unterscheidzwig
schen der nichspekulativen Investition und der spekulativen raunabdingbar, sofern die spekulative Inves-
tition der multiplizierten Preisdnderung der gekanfWaren unterliegt und daher ohne zusatzlichent \die
Instabilitat des Kapitalismus multipliziert. Die edpulative Investition ist aus dem Kapitalismus mlah nicht
einfach zu eliminieren, weil die kapitalistischet&itklung selbst durch das Kreditsystem, die Verroal der
Warenarten und Erfindungen usw. die Spekulatiodditir
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von personalen Agenten vertreten wird. 2) Das @etdSpekulation ist Uberwiegend gesamtge-
sellschatftlich finanziertes Geld vermittels Depasitind Kredit, das nicht einzelnen Individuen
oder Kapitalisten gehort. Dieser Mechanismus fumidirt auf zwei verschiedene Weisen. Ers-
tens wird das Geld zur Spekulation zumeist durchKtredit finanziert, der wiederum tberwie-
gend aus der Kreditschopfung und den Depositergdsamten Gesellschaftsmitglieder her-
kommt. Auch Marx ist sich dariiber im Klaren, wemmdas Geldkapital zur Investition nicht als
Geld des einzelnen Kapitalisten, sondern als zunstrzigenden Kapital gehdrendes Geld auf-
fasst, das wiederum aus der Depositen der gesdgeszilschaft herkommt (vgl. 11.4.2/520).
Zweitens tragt die Entwicklung des Aktienmarktes ewveiterten gesellschaftlichen Finanzie-
rung des Geldkapitals bei. Auch auf dem Aktienmaskider Hauptinhaber der Aktien kein
einzelnes Individuum, sondern das Finanzkapit&lsseB) Der Extragewinn aus der Spekulati-
on kommt aber nicht allen Gesellschafitgliedern gleich zu. Der grof3te Anteil kommt dem
Einzelkapital zu. 4) Im Gegensatz dazu mussendtiadlichen Auswirkungen des Zusammen-
bruchs der kapitalistischen Spekulation von dera@wgesellschaft direkt wie indirekt tGber-
nommen werden. Wenn das Grol3kapital wegen des Znsabruchs der Spekulation bankrott
geht, mussen die Kreditgeber (Uberwiegend das Hkagital) mitsamt den direkt Spekulieren-
den den Massenverlust hinnehmen und kdnnen dadp@i bankrott gehen. Und dieser Massen-
verlust und Massenbankrott mussen irgendwie auspegl werden. Dieser Ausgleich ist letz-
ten Endes von der gesamten Gesélaft zu Ubernehmen.

Dieser Mechanismus, dass der Gewinn dem einzelnen Kapipeakulierendem gehort,
wéahrend das Risiko des Misserfolgs von der gesamten Gesellschafriabsen wird, macht
die spezielle Charakteristik der kapitalistischen Spekulation@&iagst zumeist mit Schwin-
del verbunden, wie bereits Marx herausgestellt hat (vgl. 11.4.23235 und vor allem 543).
Mit der Entwicklung des kapitalistischen Krediind Finanzsystems ist unabdingbar die Ent-
wicklung dieses kapitalistischen Spekulationssystem verbunden. Wellaghitsl und seine
personalen Agenten tUber immer mehr gesellschaftliches Geld flagitalistische Spekula-
tion verfigen, werden auch deren Nachwirkungen immer gréf3er. Zudesicltinaer Gegens-
tand dieser kapitalistischen Spekulation erweitert. Seit desammenbruch des Bretton
WoodsSystems im Jahr 1973 ist Geld selbst, i.e. auslandische Wahrungpakulations-
gegenstand geworden, was wiederum der neoliberalen Globalisierurthdezspekulation
Vorschub geleistet hat und eine zusatzliche KrisenanfalligkeiKdpsalismus asmacht.

In diesem nicht gesicherten kapitalistischen Spekulationssysgiieters verschiedene Ar-
ten der Spekulationen zusammen. Die Erweiterung der Spekulateanmsaiaubt auch eine

Flexibilisierung des Kapitalismus, die nicht immer auf Funktionsunfahighi@iauslaufen
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muss. Andrerseits wirkt sie jedoch multiplizierend auf dies&riPositive wie negative Wir-
kungen der kapitalistischen Spekulation werden also gleichzeitig naiérpl Am grof3ten ist
ein solcher Multiplizierungseffekt der Spekulation auf den auslameliis@ktienmarkten. Das
Finanzkapital spekuliert sowohl auf Gewinne durch Wechselkursanderurauoheauf Ge-
winne auf dem Aktienmarkt. Ein amerikanisches Finanzkapital =zpBekuliert mit
100.000.000 Dollar auf dem koreanischen Aktienmarkt in der Erwartung,diaskoreani-
sche Wahrung im Vergleich zum US Dollar in 6 Monaten doppelt so hawértst wird und
der inlandische Aktienkurs von Korea in der gleichen Zeit um das Memieigt. Wenn sich
diese Erwartung in 6 Monaten verwirklicht und dasselbe FinanzkaigaAktien verkauft
und sich vom koreanischen Aktienmarkt zurtickzieht, dann betrdgt sein @G&tlka
400,000,000 Dollar. Dasselbe Finanzkapital hat das Geld auf dem kohesnAktienmarkt
verdoppelt und auf dem Devisenmarkt noch mal verdoppelt, folglich viersen(2x2=22=4).
Naturlich wirde sich ein Verlust desselben Finanzkapitals auclphaigtren, wenn sich die
Erwartung als falsch erweist. Daher wird dasselbe Finanzkapif eine Verdnderung der
wirtschaftlichen Umstande umso sensibler reagieren. Diesdiplikierungseffekt der unter-
schiedlichen Spekulationsarten ist seit der Einfihrung des flexiMechselkurssystems im
Jahr 1973 ein entscheidendes Motiv der neoliberalen Globalisierungrndexmarktes ge-
worden. Damit vergroR3ert sich zugleich die Chance des Gewinrdievigefahr des Bankrot-
tes des Finanzkapitals. Auf Basis des entwickelten Kred#sysimpliziert dieser Prozess,
dass das kapitalistische Produktionsverhaltnis noch krisenanfalligerdgwist. Aber damit
haben sich die Wirkungen dieses Multiplizierungseffekts noch nicth@oé. Wenn das glo-
bale Finanzkapital sein Geld vom Finanzmarkt eines kleinen Lapidegich zurlckzieht,
konnte das fatale Auswirkungen haben — auch wenn die zuriickgezogene flatim&lein
ist. Weil die Finanzmarkte der kleinen Lander relativ unemk&licsind, kann schon ein ge-
ringer plotzlicher Kapitalriickzug deren Finanzmarkt ruinieremeEioch entscheidendere
Wirkung ist, dass die Wahrung eines solchen Landes plotzlich entwedeweil das globa-
le Finanzkapital plotzlich mehr Dollar als die hereingebrachi@rSe zuriickholt, was wie-
derum der entsprechenden Wahrung und dem auslandischen Kredit das Westriight.
Auch wenn das Land eine positive Neltandelsbilanz aufweist, hat es in der Regel nicht
ausreichend auslandische Wéahrung im Tresor, um die durch den Venerhesisbewirkte
plotzliche Forderung nach Schuldentilgung zu erflllen, da die erworbeld@diashe Wah-
rung zumeist auf anderen auslandischen Finanzmarkten verspektlibrtdiesem Fall wir-
de das kleine Land trotz positiver Handelsbilanz pl6tzlich in Bankew. Krise geraten. Auf

solche Weise wirkt sich bereits ein relativ kleiner Riickzug vobadém Finanzkapital durch
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den Multiplizierungseffekt verheerend auf kleine Lander aus, wahren&idanzkapital des
méachtigen Landes nur einen winzigen Verlust hingenommen hat. Natunid die Gefahr
fur das kleine Land vielfach gréf3er, wenn es eine negative Handalsiiat. Gerade diese
Form der Wirtschaftskrise ist charakteristisch fir den nealiberGlobalisierungsprozess. Es
herrscht die Idee vor, dass das unbeschrankt flexible Wechselkunssystieder Devisen-
markt noch besser als das fixe Wechselkurssystem geeignet winthg@wicht und Effizienz
zu garantieren. Diese neoliberale Idee wird international agthiedene Weise instrumenta-
lisiert. Der IWF z.B. ist von Anfang an so neoliberal gepragts deine Verfassung zwar fir
die Stabilisierung des Wechselkurses und des Devisenmarkts plédfér aber die weltwei-
te Deregulierung der Devisenmérkte als die beste MaRnahtaagte®

Es ist der Auffassung der meisten neoliberalen Autoren zuzustimtass ein Zurick
nach BrettoAWoods, wie es die meisten Postkeynesianer verlangen, nicht mehchmsg|
und notwendig in den Zusammenbruch fiihren wiifdeber dennoch bleibt es Behauptung,
dass eine vollige Deregulierung der Finanzmarkte Gleichgéwict gré3tmdgliche Effi-
zienz mit sich bringt; eine bloRe Behauptung, die den Marktzentriderudassischen libera-
len Autoren nun auch bezogen auch in dem Finanzmarkt blind wiederholti#asolibera-

len Autoren von ihren klassischen igéangern unterscheidet, ist jedoch folgendes:

1. Die neoliberalen Autoren geben zu, dass der Markt wahrend einasrbésti Zeitraum
kein sofortiges Gleichgewicht herbeiftihrt. Der Walrassche nssiklghe Markt, auf dem
das beste Gleichgewicht sofort errungen wird, sei unmadglich, diesiwirtschaftlichen

Subjekte nicht Uber vollstandige, sondern nur Uber Teilkenntnis verfigenHagbk

16 Das dritte und das vierte Ziel des IWF heiRRen:

,(iii) To promote exchange stabilitfo maintain orderly exchange arrangements amoagbrers, and to
avoid competitive exchange depreciation. (iv) Tsisisn the establishment of a multilateral systdpay-
ments in respect of current transactions betweenbmes and in the elimination of foreign exchanggtrie
tions which hamper the growth of world trade.” (IWF Al I:
/lwww.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm, Unter&NWK)

Fir die Stabilisierung des Wechselkurses verlaegtd/F daher vollige Freiheit der Wahrungstransaien
aufgrund der Abschaffung jeder Kontrolle. Dass @liEseiheit eher die Instabilitdt des Wechselkutssbei-
fuhrt, bleibt auRer Betracht. In dieser Hinsichider IWF neoliberal gepragt, was die naive Hoffpwon Geld-
keynesianern wie Riese (vgl. 1994, 47f.) und Héleer (vgl. 1996, 221ff.) Uber einen neutralen Wihiaftsein-
griff des IWF in Krisenl&ndern tdrichtgcheinen Iasst.

7 Dass der Zusammenbruch des BreffdoodsSystems wegen des Wfnerikanischen (6konomischen)

Hegemonieverlusts unvermeidlich war, hat auch Helnrichtig begrindet:
.In den 70er Jahren waren die Potenziale des Fardisaber weitergehend erschopft: Produktivkrafistei
rung wurden immer teurer, der entfaltete Weltham@éde nicht mehr die friiheren Steigerungsratenauwsd
dem Erfolg der fordistischen Entwicklung resultegchlie3lich auch eine Unterminierung der monatére
Hegemonie der USA, so dass sich das Bretton Wogdtei® nicht mehr erhalten li¢[{Heinrich 2001a,
Abschintt I, Unterstr. NWK)

Auf &hnliche Weise argumentiert Itoh:

»The erosion of US hegemony, which led to the quska of the Bretton Woods systehras not yet been
made good.” (Itoh/Lapavitsas 1999, 204, Unterst/Ky
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1949, 35f.). Der Markt sei jedoch trotz eigener Begrenztheit inmoein der beste selb-
standigen Prozess. Daruber hinaus entwickele er sich immerdudilger. Daher sollte
auf Eingriffe von auf3en (durch Staat bzw. Politik) unbedingt veedicirden, weil so
etwas nur die Freiheit des Marktes unterdriicken werde (vgl. Hayek I9&8gs Argu-
ment ist eine Erganzung des klassischen Liberalismus und Marigeargrund unter-
scheidet den Neoliberalismus vom (Post)Keynesianismus, der jdsleStizat bzw. der
Politik fur die Instanz des Gemeinwohls halt.

2. Daher solle sich der freie Markt auf jeden Bereich ausweidas gilt besonders fir das
Finanzsystem, das bisher qualitativ wie quantitativ besondersatdrale unterworfen
und daher ineffizient gewesen $&Daher solle eine jede Kontrolle des Finanzmarktes
mitsamt der Zentralbank abgeschafft werden (vgl. Hayek 1976). Mitaegiten Punkt
grenzt sich der Neoliberalismus vom klassischen LiberalismusMavktzentrismus ab,
der den kapitalistischen Markt auf den industriellen und den kommenzidbkekt redu-

ziert und den Finanzmarkt als Schleier des wirklichen Markgetasst hat.

Trotz des Unterschieds zwischen Postkeynesianismus und Neolibasmbgmhen beide auf
derselben Problematik eines Dualismus von Markt und Staat. Dakapitalistische Markt

notwendig eine entsprechende Politik bzw. einen entsprechendebr@tazit, um Uberhaupt
funktionieren zu kdnnen, und dass der kapitalistische Staat sowohlghedRktion des Ka-

pitalverhaltnisses durch Reproduktion der Arbeiterklasse als Lohtearbae auch das kapi-
talistische Kreditund Finanzsystem fiir den Markt garantieren fugsllt weder dem Post-
keynensianismus noch dem Neoliberalismus ein. In beiden Richtungendaeikapitalisti-

sche Staat dem kapitalistischen Markt au3erlich als neutrdgsment des Gemeinwohls.
Der Unterschied besteht in einer unterschiedlichen Betrachtursgswle@ses aul3erlichen
Verhéltnisses. Wahrend die Postkeynesianer den Markt als emgelhaft betrachten und

dem Staat oder der Regierung eine positive Rolle zuschreiben undfislaBargriffe in den

18 vgl. dazu:

»The past instability of the market economy is domsequence of the exclusion of the most imporeg-
lator of the market mechanism, money, from itseling regulated by the market process.” (Hayek 1976,
79f.)

19 Brunhoff stellt diese Formbestimmung des kapitalisten Staates heraus (vgl. Brunhoff 1976B0Y. Da-
mit (iberwindet sie die problematische Gegeniibéusiglvon Staat (bzw. Uberbau) und Markt (bzw. Basis
innerhalb der marxistischen Tradition und damit sbidie Staatsmonopoltheorie wie auch die Reguiatteeo-
rie.

Die Staatsmonopoltheorie etwa besteht darauf, dessvirtschaftliche ,Basis‘ den ,Uberbau’, i.e. Stabe-
stimmt und daher der Staat auf die Basis nur ridemi kann.

Im Vergleich dazu insistiert die Regulationsschaué der Selbstandigkeit des Uberbaus und der dieietthtig-
ten Wechselwirkung zwischen Staat und wirtschédidicBasis. Mit solcher Argumentation hat sich Maixe
metaphorische Terminolgie von ,Basis' und ,UberbawutheoretischeBegriffe verwandelt.
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Markt pladieref’, vertreten die neoliberalen Autoren das gerade Gegenteil.t Defmi der
notwendige Zusammenhang zwischen kapitalistischem Staat und MddkemeDer kapita-
listische Staat muss unbedingt dafiir sorgen, dass der Markt rejprodun erweitert wird.
Ohne Staat kann es den kapitalistischen Markt Uberhaupt nichit. gedes der kapitalistische
Markt das System der kapitalistischen Spekulation fordert, und dah8tade dieses kapita-
listische Spekulationssystem férdern muss, ist bei den Postkeyeresmaie auch bei den
neoliberalen Autoren ausgeblendet. Bei den Postkeynesianern ist delickigekapitalisti-
sche Markt nicht spekulativ. Die Spekulation findet, so die Postkeymasinur auf einem
Teil des Finanzmarkts statt. Daher soll der kapitalisti$éhanzmarkt durch staatliche Kon-
trolle von der Spekulation befreit werden.

Der kapitalistische Markt inklusive des Finanzmarktes fon@eikdch zugleich das kapita-
listische Spekulationssystem, das wiederum dadurch gekennzeichnet istladalsapital
selbst als Unternehmen der Hauptakteur der Spekulation ist,dilied®e den kapitalistischen
Kredit finanziert wird und der Spekulationsgewinn dem Einzelkapitdlwenigen Kapitalis-
ten zufliel3t, wahrend der Verlust von der ganzen Gesellschafggetserden muss. Die
kapitalistische Produktionsweise ist notwendig krisenanfallig, saferdieses Spekulations-
system fordert. Das &ndert sich nicht entscheidend, auch werSpelkeilation abgesichert
wird. Die kapitalistische Absicherung kann nur gegen das Einzelunglisicivern. Der
Massenmisserfolg dagegen kann nicht abgesichert werden, weikedehérungsunterneh-
men selbst als eine Art Finanzkapital und damit im FalMassenmif3erfolgs der Spekulati-
on grof3en Verlust erlitten hatten oder sogar bankrott gegarden.w

So kann die Krisenanfalligkeit nicht beseitigt werden, solange dgitddismus dieses
Spekulationssystem zur Grundlage hat. Seit dem Zusammenbruch désnBfeods
Systems ist es noch krisenanfalliger geworden, weil die vedsaiee Wahrungen selbst Ge-
genstand der Spekulation geworden sind und den multiplizierenden Effeipdkulation
vergrofert Bben. In diesem Zusammenhang liegen die Postkeynesianer mit ihrerufgrde
nach einem fixen Wechselkurssystem einerseits richtig, idagelie flexiblen Wechselkurse
mafigeblich die Instabilitdt des Finanzmarktes induzieren. Abstk@&nesianer wie Geld-

keynesianer unterliegen dem Keynesschen Eklektizismus, inders gatscheidende Mal3-

20 Auch die Haupttheoretiker von ATTAC glauben an &aat als Instrument des Gemeinwohls und verlan-

gen daher von ihm eine noch gro3ere Regulierungpmigaulativen Finanzmarkt. Vgl. dazu:
.Manchesterkapitalismus auf globalem Niveau (.njeguliert und destruktiv (...)" (Peter Wahl in d&T-
TAC-Beilage zuitaz vom 29.6.2001)

Durch eine ,demokratische Wirtschaftspolitik“ haam,den Rahmen, in den Finanzmérkte eingebundedener
mussen, und in dem sie eine sinnvolle und wichiRgée spielen kdnnen.* (Jorg Huffschmid in der ATCA
Beilage zuttaz vom 29.6.2001)
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nahme nur fur eine Einfihrung der Tobinsteuer und des fixen Wechselkenssydadieren
(vgl. Heine/Herr 1996, 224). Diese auch von einigen marxistischen und AJTAGretikern
geteilte Forderung impliziert die Vorstellung eines neutralen Kegbisghen Staats. So mein-
te Huffschmid in der ATTAGBeilage zurtaz, dass sich die TobiSteuer darauf richte, ,die
verkehten Verhaltnisse wieder vom Kopf auf die FuRRe zu steldoht die Finanzanleger

sollen die Ziele der Wirtschaft und der Wirtschaftspolitik inesten, sondern demokratische
Wirtschaftspolitik, die sich an der Bedirfnissen der Menschen (entmnit.” (Huffschmid
2001, Unterstr. NWK). Bei diesen Autoren gelten die Spekulation dmvSpekulationsak-
teure jeweils nur als Finanzanlage bzw. als reiche Einzelpmrsdde realwirtschaftliche
Investiion wird im Gegensatz dazu als gesunde Investition aufgefassthiée VVorbehalt
dem Gemeinwohl zugute kommt (vgl. ebd.). Und das Finanzkapital aistédkaeur der Fi-
nanzspekulation und dessen gesamtgesellschaftliche Finanzierung wira ridge gestellt.
Noch problematischer ist, dass Postkeynesianer wie postkeyndsianisatierte Marxisten
Uber die Einfuhrung der Tobinsteuer hinaus ein Zurtick zum fixen Wechselkansssts
definitive Mal3Bhahme betrachten. Dass der schnelle Zuwachgdkul&tion auf dem globa-
len Ananzmarkt nicht nur der neoliberalen Politik der voribergehenden {ikmraérvativen
Regimes, sondern auch der kapitalistische Entwicklung selbst gesclai|détli ihnnen nicht
ein. Die neoliberale Politik kann jedoch nur beschleunigen, wakagétalistischen Entwick-
lung schon innewohnt. Auch wenn sie an Einfluss verliert und die Keynesiguar an die
Macht kommen, kann eine andere neue Politik wie die Tobinsteuer diel&pmn auf dem
Finanzmarkt bestenfalls voriibergehend einschranken. Das fixe Weoksgstem von Bret-
tonWoods hat den Boden unter den Ful3en schon langst verloren.

Die kapitalistische Spekulationskonzeption, die in diesem Untdraitséormuliert wor-
den ist, erlaubt ein Verstandnis der Zusammenhdnge mit der listigsithen Krise. Sie
braucht keine moralische Grundlage wie bei den Postkeynesianerriddagétzt die kapita-
listische Spekulation wie jede Spekulation Erwartungen voraus. Digaksische Produkti-
onsweise entwickelt sich jedoch aufgrund des Kredites und dersgpbséllichen Finanzie-
rung der Spekulation. Sie fordert dabei die Spielraume der Spekuletiiem sie den Speku-
lationsmarkt sukzessive erweitert. Naturlich wirde die Spekulationdaaf Finanzmarkt
noch schneller zunehmen, wenn dieser zeitlich, raumlich uncchaftspolitisch noch weni-
ger eingeschrénkt ware. Der im Vergleich zu den Ubrigen Marktemebere Zuwachs des
Finanzmarkts ist dabei nicht durch den Zufluss von Geld aus der ,Real6kbzongrklaren,
sondern vielmehr durch die rasche Deregulierung des Finanzmarktes und duvoln geoff-

lichen Einschrankungen befreiten Charakter der Finanzspekulation selbst.
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4 Zusammenhang zwischen kapitalistischer Spekulation und Kse

4.1 Spekulation aufgrund des Kredits als entscheidendes Momeder Krise

Die kapitalistische Krise als plotzliche Stockung des Reproduktionspses und der Reali-
sierung von Mehrwert bzw. Profit ist unmdglich ohne den kapitsdiséin Kredit und das
Finanzkapital, die der kapitalistischen Spekulation zugrunde li&jerSpekulation aufgrund
des Kredites ermdglicht ebenso eine ,plétzliche Bereichéftidgs einzelnen wie eine plotz-
liche Pleite des gesellschaftlichen Gesamtkapitals. Katalistische Wirtschaftskrise ist
gerade diese plotzliche Pleite des gesellschaftlichen Glemaitals. In diesem Zusammen-
hang sind die vier klassisch marxistischen Stromungen der KriseiethemrUnterkonsumti-
onstheorie, Uberakkumulationstheorie, Zusammenbruchstheorie und Dispnafitiitstheo-
rie trotz einiger Beitrage als einseitige Rezeptionen dekddaen krisentheoretischen Ansét-
ze aufzufassen, weil sie den unabdingbaren Zusammenhang zwischén3frekiulation und
Krise vernachléassigen und damit die Plotzlichkeit der Krise niédren konnen.

Dieser Mangel gilt auch fur alle neoklassischen wie keynestkamsZyklustheorien der
wirtschaftlichen Konjunktur, in denen die wirtschaftliche KonjunkttileS wachsende Bele-
bung, Prosperitat und Rezession periodisch regelmalig innerhalb eiesrbes Zeitraums
von z.B. 24, 10 oder 5@0 Jahren durchlauft.In diesen Zyklustheorien ist von der Krise
als plotzlicher Stockung des Reproduktionsprozess keine Rede. Sie ibesting, dass es
nach guten auch schlechte Zeiten geben missee etwas banale Feststellung. Noch prob-
lematscher ist die zugrundeliegende Annahme, dass sich die Zyklen pehaéigelmalig
wiedeholen — eine faktisch und theoretisch unbegriindete These.

Auch Marx ging davon aus, dass sich der Zyklus der wirtschaftlicheruikiny perio-

disch alle 10 Jahren wiedertfdlund schreibt ihn der physischen und moralischen Lebens-

2L vgl. dazu:

-Er (der kapitalistischer Fortschritt NWK) 6ffnet mit der Spekulation und dem Kreditwesausend Quel-
len plétzlicher Bereicherung.” (11.5/478; 23/620)

Die verschiedenen Zyklen von 242 10 oder 580 Jahren sind jeweils nach dem Namen des Erfinders
benannt als KitchizZyklus, JuglaiZyklus und Komlratieff-Zyklus.

Vgl. auch die vulgare geschichtsphilosophische Eemeng des langfristigen Kondratieffyklus auf den Klas-
senkampf und die Revolution durch Wallerstein (\Wallein 1996, Kap.1, Untdrschnitt 2).

% vgl. dazu:
.Der charakteristische Lebenslauf der modernensdtré) die Form eines durch kleinere Schwankungen un-
terbrochnen _zehnjahrigen Cyklusn Perioden mittlerer Lebendigkeit, ProduktiorteurHochdruck, Krise
und Stagnationberuht auf der bestéandigen Bildung, gro3eren gdengeren Absorption und Wiederbil-
dung der indstriellen Reservearmee oder Surpluspopulation5/809; 23/661, Unterstr. NWK)
+Fur die moderne Industrie mit ihrem zehnjdhrigeyklus und seinem regelméaRigen Periodenweclisel
(11.5/513; 23/666, Unterstr. NWK); ,im industrietleZyklus von 1611 Jahren” (24/515).

22




Zur Fundierung der monetéaren Krisentheorie 169

dauer des fixen Kapitals Z(i.Auch wenn Marx den zehnjahrigen Zeitraum als variabel auf-
fasst, letrachtet er die Variabilitdt nur in dem Sinne, dass die Zyklesigafder Entwicklung
des Kapitalismus in Zukunft zu immer kirzerer Dauer tendi€rellarx sieht namlich fir
seine Zeit die Dauer der Zyklen als konstant an. Naturlich idfldr&sche Zykluskonzeption
nicht mit derjenigen der neoklassischen Theoretiker zu verwechsaindiese dem Zyklus
nur Rezession bzw. Stagnation zuschreiben und die Krise in abnaritnalestorische Um-
stande verlegen. Dennoch bleibt die Marxsche These problema&ischeruht eher auf zeit-
gemaler Erfahrung denn auf wissenschaftlicher Begriindung. Bewusts &fbetx die Kri-
sen von 184-B, 18578, 1868 und 1878, denen bereits die Krisen von 1825 und 1886
rangegangen waren (vgl. 5/371f.; 23/477f., 11.4.2/622; 25/583, vgl. auch Kratke 1®99,
Die damaligen Krisenzyklen scheinen Marx beeindruckt zu haben: Qalgeer ohne wis-
senschaftliche Begriindung davon aus, dass die Krise alle 10 Jahtt anft die Zyklen in
etwa 10 Jahre betragen. Die lange Prosperitat der 1950er und 60earnthdre anschliel3en-
de lange Rezession haben diese Annahme jedoch tberholt und zeigt dik&emer Rick-

fuhrung des wissenschaftlichen Arguments auf bloRe geschichtlichemi&n@iwohl Marx

24 vgl. dazu:

.In demselben Mafle also, worin sich mit der Entliok der kapitalistischen Produktionsweise der Wert
umfang und die Lebensdauer des angewandten fixpitafaentwickelt entwickelt sich das Leben der In-
dustrie und des industriellen Kapitals in jederdmelsen Anlage zu einem vieljghrigen, sage im Dwibhit
zehnjahrigenWenn einerseits die Entwicklung des fixen Kagitdieses Leben ausdehnt, so wird es andrer-
seits abgekirzt durch die bestidndige UmwalzundPdeduktionsmittel, die ebenfalls mit der Entwickdun
der kapitalistischen Produktionsweise bestandigmaom. Mit ihr daher auch der Wechsel der Produldion
mittel und die Notwendigkeit ihres bestandigen Esainfolge des moralischen Verschleies, langerbe
sie physisch ausgelebt sind. Man kann annehmerfidalte entscheidendsten Zweige der groRen Inigdustr
dieser Lebenszyklus jetzt im Durchschnitt ein zéhriger ist Doch kommt es hier nicht auf die bestimmte
Zahl an. Soviel ergibt sich: Durch diesen eine Beibn Jahren umfassenden Zyklus von zusammenhéangen-
den Umschlagen, in welchen das Kapital durch sefixem Bestandteil gebannt ist, ergibt sich eindena
rielle Grundlage der periodischen Krisemorin das Geschaft aufeinanderfolgende PeriodenAdbspan-
nung, mittleren Lebendigkeit, Uberstiirzung, Krisgathmacht. Es sind zwar die Perioden, worin Kapital
angelegt wird, sehr verschiedne und auseinandemtidl Indessen bildet die Krise immer den Ausgangs-
punkt einer grof3en Neuanlage.” (24/185f., UnteitK)

Vgl. dazu:

. Bis jetzt ist die periodische Dauer solcher Zykkathn oder elf Jahre, aber es gibt keinerlei Grdiese
Zahl als konstant zu betrachten. Im Gegenteil,dmmsGesetzen der kapitalistischen Produktion, viiesie
eben entwickelt haben, mu3 man schlielen, dalfasi@oe! ist und dal die Periode der Zyklen sickestu
weise vekirzen wird® (23/662, Ful3note 1*, Anmerkung zur franzésiscAeisgabe, Unterstr. NWK)

Engels hat diese These nach Marx’ Tod bestritten:
»Wie ich schon an andrer Stelle bemerkt, ist higt der letzten grof3en allgemeinen Krise eine Wagdu
eingetreten._Die akute Form des periodischen Prozesgedkrem bisherigen zehnjdhrigen Zyklus scheint in
eine mehr chronische, langer gezogne, sich aufatchiednen Industrielander verschiedenzeitigeitert-
de Abwechslung von relativ kurzer, matter Geschéaftslhegse mit relativ langem, entscheidungslosem
Druck gewichen zu sein. Vielleicht aber handelsied nur um eine Ausdehnung der Dauer des Zykius.
der Kindheit des Welthandels, 181B47, lassen sich anndhernd funfjahrige Zyklen wagen; von 1847
67 ist der Zyklus entschieden zehnjahrig.” (25/906terstr. NWK)

25
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eine grundlegende Absage an den Empirismus vorgenomnfénttiab er bezogen auf den
Krisenzyklus der Empirie seiner Zeit verhaftet.

Die Krise innerhalb des Kapitalismus reduziert sich nideirabuf den Zusammenbruch
der kapitalistischen Spekulation. Aber ihr plétzlicher Ausbruchhse Kredit und Spekulati-
on nicht erklarbar. Dabei muss zunéchst festgestellt werdensidasdie Ursache der kapita-
listischen Krise nicht auf isolierbare Momente zuriickfuhren lasdtofsnt vielmehr darauf
an, welche Zusammenhange und Konstellationen ihr auf der basisbilddreten totwendig
unterliegen. So ist eine basisbildende Krisentheorie mdglich, €i&rllarung der einzelnen
empirischen Krisen nicht zur unmittelbaren Aufgabe hat. Was Maiix Rartigstellung des
Kapital mit der Darstellung der Krise vorgehabt hat, betrifft nicht eineelne Krisenanalyse
sondern diese basisbildendedéntheorié’

Die kapitalistische Spekulation entwickelt sichwebdig mit der Entwicklung des kapita-
listischen Kreditsystems. Sie kann sich zwar dwicle antispekulativ orientierte Wirtschafts-
pditik (zu deren Mal3Bnahmen z.B. die Tobinsteuer gghgurtick entwickeln. Eines solche
Ruckentwicklung wird jedoch voriibergehend bleilsaiange die kapitalistischen Markte qua-
litativ wie quantitativ zur Erweiterung tendierasie Ruckentwicklung wird wieder zuriickge-
nommen werden, sobald eine liberal orientiertetispohie Partei an die Macht kommt.

Die kapitalistische Spekulation als Spekulation von Kapital tendieldnge die kapitalis-

tische Produktionsweise fortdauert, zur unendlichen Erweiterung:

% vgl. dazu:

»50 verwandeln sich bei Smith die avances annuéllegrkulierendes und die avances primitives ie§
Kapital. Auf diese Verallgemeinerung der Kategormschrankt sich aber sein Fortschritt. Die Ausfabr
fallt weit hinter Quesnay zuruck. Gleich die rohpérische Art, wie Smith die Untersuchung eréffriettet
die Unklarheit ein“ (24/190,Unterstr. NWK)

»Die allgemeine Profitrateselbst abeerscheintnur alsMinimum limitdes Profits, nicht als empirisci&es-
talt derwirklichen Profitrate” (11.4.2/440; 25/380, Unterstr. NWK)

Marx wollte eine vollstandige Krisentheorie nichherhalb, sondern auRerhalb der 3 Bandekdgital
darstellen. Den Plan der 1850er Jahre, in dem er dieKinter sein Projekt der Kritik der politisch®konomie
subsumierte, hat Marx seit 1863 geéndedine Anderung, die in der Engelsschen Redaktian3eBandes
verdunkelt geworden ist. Im Orginalmanuskript istdagegen eindeutig festzustellen:

.[Der Gegenstand dieses § (so wie spater alles déerCredit zu Sagende) kann hier in keiner Weise i
Detail behandelt werden. Es ist klar, dal3 1) diadbarenz zwischen Verleihern und Borgern und dieeda
resultirexden kirzern Oscillationen des Geldmarkts aussedesdtBereichs unser Betrachtung fallen; 2) der
Cirkel den die Zinsrate durchlauft, during the isdal cycle, unterstellt zu seiner Darstellung Dierstel-
lung dieses cyclus, was ebenfalls hier nicht gdstctkann. (...)]" (11.4.2/431)

Dennoch wollte Marx nach Ausbruch der Krise von8&udmindest die grundlegenden krisentheoretischres@itA
ze imKapital behandeln (vgl. Kratke1999:4). Das ist verstandlich, wenn man beriicksichdigss die Marxsche
Methode in seiner Darstellung de€apital bereits Zusammenhange der wirklichen Krise beitiotigt:
»Auch bei der theoretischen Methode daher mul3 ddgest, die Gesellschaft, als Voraussetzung stets d
Vorstellung vorschweben.” (11.1.1/37; 42/36)

Daher wollte Marx den 2. Band dEspital nicht veréffentlichen, bevor die 1878/9 entstarmdiamgwierige Krise
zu Ende gegangen war (vgl. den Brief an Danielsum ¥5. November 1878: 34/359 und vom 10. April 1879
34/370f. und Rosdolsky (1968), Negri (1978,9), Bidet (1985, 137), sowie Heinrich (1999a, 16®5)).

27
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1) Der Gegenstand der kapitalistischen Spekularmreitert sich mit der Ausdehnung des
kapitalistischen Marktes. Diese Entwicklung umfassen qualitativen wie quantitativen Zu-
wachs an Waren. Uber eine Mehrproduktion bishekigaren hinaus treten neue Wangea in
den Warenmarkt ein. Diese brauchen nicht unbedngiukt des Kapitals zu sein. Sie kénnen
auch in die Warenmarkte eintreten, indem sie Gegedsler Transaktion 2echen einzelnem
Kapital werden. Das gilt z.B. fur den Boden und diés fiktive Kapital. Die neuen Arten des
fiktiven Kapitals flihren zu einer qualitative Ertezuing des kapitalistischen Maes.

Prinzipiell gibt es keine Einschréankung der kastachen Spekulation. Alle Warentien
ihr Gegenstand werden. Die kapitalistische Speikumdonzentriert sich dabei jedoch auf Wa-
ren, die rasanten Preisanderungen unterliegen aimit dowohl gré3eres Risiko wie auch gro-
Rere Gewinnchancen versprechen. Die rasante Rierséig beruht auf dem Multiplikationsef-
fekt durch die Zinsrate, die Erwartung auf den zitigen Gewinn und die Erwartung auf die
Erwartung anderer Spekulationsagenten. Die Erwgetniider gesellschaftlichen Gesamtspeku-
lation auf den zukunftigen Gewinn ful3en stark aeif gegenwartigen wirtschatthen Lage.
Eine bloR winzige Anderung der Konjunktur wirktsidabei jedoch enorm auf den Preis des
Spekulationsgegenstandes aus, weil sich damitukardtserwartung geandert hat.

Die kapitalistische Spekulation bezieht sich zudem bevorzugt algn)Vaeren Markt von
variablem naturlichen Klima, einer veranderlichen politischen Lageflexibler Erwartung
abhangig ist und deren Preis sich aus diesen Griinden schnell &ottdré Waren sind z.B.
Rohmaterial, handelbarer Boden und alle handelbaren Finanzwaren.

Weil die Erweiterung des kapitalistischen Marktes eine Zunahm8pkkulationsgegens

tande impliziert und damit notwendig die kapitalistische Spekuléfiaert, ist eine Abschaf-
fung der kapitalisschen Spekulation innerhalb des kapitalistischen Marktes unrealisierbar

Zudem kann die plétzliche Preisanderung der Spekulationsgegenstéande esmtMigm
Krise bilden, wenn der Zusammenbruch der Spekulation einen Massenkeritgruft.

2) Aber dieser Massenverlust gentgt nicht zum Ausbruch der Kgrsbedeutet noch
nicht den Massenbankrott sondern kann nur eine Reduzierung des eigenen Beyitakn,
wenn das Kreditsystem nicht entwickelt ist. Die kapitalistig€htvicklung des Marktes leis-
tet ihrerseits dem Kreditsystem Vorschub. Einerseits isSgekulation des Kapitals Uber-
wiegend durch den Kredit finanziert. Unter dieser Voraussetzung lmargMassenverlust
der Spekulationsagenten sofort den Massenbankrott herbei, weilnitbsasmhin kdénnen,
ihre Schulden zuriickzuzahlen. Der Massenbankrott unter dem entesck&lieditsystem
kann als Teufelskreis auf das gesellschaftlichen Gesamtkapitan. Er vervielfacht die

Zahlungsunféhigkeit des gesellschaftlichen Gesamtkapitals, eéiére Kapitalien mit dem
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in Bankrott geratenen Kapital in Kreditverhaltnissen stehen, ssi&@ufer oder Lieferanten.
Der Teufelskreis ist damit noch nicht beendet. Auch das Finanzkseibst, das als allge-
meiner Keditgeber fungiert, gerat in Bankrottgefahr, weil es Massenvdirlnsehmen muss
und zudem selber noch mehr verschuldet ist.

3) Aber nicht nur das industrielle oder das Handelskapital, sondermasi¢finanzkapital
ist Hauptakteur der Spekulation. Das galt auch schon zu Manereveil das Bankkapita
wie Marx selber klar gemacht hat — Gberwiegend aus spekulativevefik{apital besteht.

Die Finanzmarkte expandieren aus zwei Griinden scicheller als die Gutermarkte stens
konnen die Finanzwaren als Gegenstande der Spekutdine irgendeine stoffliche Einschran-
kung zunehmen, weil sie immer nur den (rechtlicifergpruch auf Kapital oder Zinsen reprasen-
tieren, und daher Uberhaupt keinen stofflichen Sferbendtigen. Dartiber hinaugweickeln sich
die Finanzwaren, indem sie wiederum einen Anspauclirgendeinen Anspruch vertreten.

Auf den Finanzmarkten figuriert das Finanzkapitaltdauptakteur der Spekulation, weil es
uber die umfangreichsten Spekulationsmittel, i@dGverfugt. Sein Kapital ist nur gegfiigig
an stoffliches Warenkapital gebunden. AuRerdem lkidam Finanzkapital das meiste fremde
Kapital z.B. als Depositen mobilisieren. Unter diedJmstanden entsteht der ddanverlust
durch kapitalistische Spekulation auf Finanzwarendzhst hauptséchlich beim Finanzkapital
selbst, also beim Bankkapital, beim Versicherungg&bhoder beim Fondskapital. Sein Mas-
senverlust ruft seinen Massenbankrott hervor, esegelbst massenhaftrsehuldet ist. Dartiber
hinaus wirkt der Massenbankrott des Finanzkapitatgativ auf die Akkumulation des gesell-
schaftlichen Gesamtkapitals. Der MassenbankrottHilegnzkapitals bringt plotzliche Steige-
rung der Zinsrate oder plotzliche EinschrankungKieslitangebotes mit sich und bewirkt da-
durch wiederum den Massenbankrott des industriglierauch des Handelskapitals, weil beide
ihre Investition und ihren Liquiditatsfonds Ubergéad durch Kredit finanziert haben.

Die sich nun ergebenden Finanzierungsschwierigkeiten blockieren niclzusatzliche
Investitionen des industriellen und des Handelskapitals. Sie macdieéndgé Riickzahlung
der bereits aufgenommenen Kredite an das Finanzkapital prekau kbhmmt, dass es Inves-
titionen gibt, die schon laufen und nicht zuriickgenommen werden kénnen. Bolekttio-
nen, die Crotty wie auch der Postkeynesianer Minsky als ,the ebercestment® (Crotty,
1993, 17) bezeichnet haben, miussen auch bei schlechter Finanzlggsetattwerden. Da-
durch geraten viele industrielle und Handelskapitale in Bankrott. Aul3estiEgt plotzlich
die Nachfrage nach Liquiditat als Zahlungsmittel, weil kilenmerziellen Kredite zusam-
mengeschrumpft sind, was zusatzliche Bankrotte des gesellstt@itlGesamtkapitals be-

wirkt. All das zusammen genommen fihrt se@lkmnomisch in die Krise. lhr einleitendes
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Moment ist eher Zusammenbruch der Spekulation des Finanzkapitdlstalkonsumtion
oder Uberakkumulation von industriellem und Handelskapital. Der Zusabroeh der Spe-
kulation auf den Finanzmarkten ist nur unwesentlich durch aufRere éakioe Krieg und
Naturkatastrophen bedingt. Wesentlich basiert er auf der Spekudatiust, wie Marx in ei-

nem Kommentar Uber Overstone hegmstellt hat:

.Dield ist grade so logisch als sagte er (OverstoN&VK): , The rise in the rate of profit has been in conse-
guence of the speculativise in the prices of commodities, and to comptdithe rise in the prices of com-
modities as being destructietc: DaR ein Ding be destructive of the things which igecauseist nur in
dem in den hohen ZinsfuR verliebten Wucheuetogisch. (11.4.2/487, Unterstr. NWK)

Dass die kapitalistische Spekulation selber durch die Entwickluagdeditsystems ihren
plotzlichen Zusammenbruch notwendig hervorruft, und dass die kapitdiestiskkumulation
mitsamt der Entwicklung des Kreditsystems diese Spekulation fordacdht die inharente

Krisenanfalligkeit des Kapitamus aus.

4.2 Kapitalistische Krise und gegenwartige Spekulation

Im Zuge des gegenwartigen Globalisierungsprozésiséie globale Finanzspekulation eogtiert:
Daraus haben sich auslandische Schujd&féhrungs und Wechselkurskrisen in Lataeimerika,
(Sud)Ostasien, Russland und der Turkei ergeben. BeSdeulden Wéahrungs und Wechsel-
kurskrise handelt es sich nicht um irgendetwas hacfiges, sondern um die Chaesigtika des
gegenwartigen Kapitalismus, i.e. des neoliberallba&lisierungsprozesses. Diese Form der Fi-
nanzkrise zeigt gleichzeitig die Begrenztheit dgitalistischen Entwicklung von tie.

Der Schuldenund der Wahrungskrise des neoliberalen Globalisierungsprozesses-lieg
ne neue Etappe der kapitalistischen Finanzspekulation zu Grunde. Wagach und wie
diese neue Etappe entstanden ist, bedarf der theoretischen unddarapirAnalyse. Die
meisten marxistischen Analysen liefern keine theoretische Antaamtiern schildern nur die
empiische Entwicklung. Exemplarisch hierfiir ist die RegulationstheBee.ihr dreht sich
die Auseinandersetzung um die Frage, ob die gegenwartige Globalisierung maridiang
der nationalen Regulationsweise in eine globale und damit in eireeRPeriode des Kapita-
lismus gefluihrt hat oder nicht. Welche Krisenform die heutige &ikibrung férdert, welche
Grenzen und Variationsmoglichkeiten die kapitalistische Glokalisg tberhaupt innehat,
welche handlungsfahige Alternative méglich ist, bleibt auRen vdreDialeiben die regulati-
onstheoretischen Autoren trotz massiver Bemihungen praktisch wie aodtiioh ratlos.

Es geht hier nicht um eine Etikettierung oder Beschreibung des schpeini Prozesses,
sondern vielmehr um eine theoretische Begrindung der Begrenztheit undedieatMen der
gegenwartigen Globalisierung. Um die Begrenztheit herauszusteiless zunachst gefragt
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werden, wieso und wie die gegenwartige Globalisierung die Km$&lligkeit des Kapitalis-
mus verscharft und welche Krisenform sie vorantreibt. Dafumistder Frage anzufangen,
wieso und in welchem Zusammenhang die globale Finanzspekulatiomeetstst?®

Die kapitalistische Erweiterung der Warenmarkte enthalt giraditative Anderung, in-
dem der Markt neue Warenarten einfuhrt, die bis dahin als unmé&gtigesehen wurden.
Dabei sind solche Waren entscheidend, deren Einfihrung der kagithkstiSpekulation ein
neues Feld er6ffnet hat und damit eine neue Art der KrisehBtass in der kapitalistischen
Geschichte schon vielfach gegeben.

Eine neue Art der Spekulation entstand z.B. mitElefiihrung des fiktiven Kapitals als ei-
ner Waré®, die das kapitalistische Kreditsystem etabliett Bas fiktive Kapital als Ware hat
der Spekulation auf die Gutermarkte riesigen Varbchgeleistet (vgl. 11.4.2/475f., 501 und
537). Und vor der Einfuhrung des fiktiven Kapitkfmzentrierte sich das Finanzkapital auf das
Kreditgeschaft mit dem industriellen und dem Haskigpital. Das Finanzkapital war selber
kein unmittelbarer Spekulationsagent sondern Fgesader Spekulation des industiea und
des Handelskapitals. Die Krisenmomente gingen iesetn Hintergrund nicht vom Finanzka-
pital selbst, sondern von dereRplation des industriellen und des Handelskapéats

Aber das fiktive Kapital wie Aktien, staatliche Effektermusentstand als neue Ware
schon zu Marx’ Zeiten. Diese Art fiktives Kapital war Gegendtder Spekulation des Fi-

nanzkapitals. Dadurch wurde das Kapital selbst zur Ware und nlaszkapital zum Haupt-

%8 Die verschiedenen Fragestellungen selbst sind ofoglur aufgrund der verschiedenen Problematiken. In

diesem Zusammenhang gilt die folgende Marxschéki<ait der klassischen politischen Okonomie:

,2Jebrigens gilt von deErscheinungsformWerth und Preis der Arbeéibder Arbeitslohn, im Unterschied
zumwesentlichen Verhaltnjlvelcheserscheint dem Werth und Preis der Arbeitskraft, dasselkss won
allen Erscheinungsformennd ihrem verborgnen Hintergrund. Die ersteremaeypciren sich unmittelbar,
spontan, als gang und gabenkformender andere muf3 durch die Wissenschaftarsieckiwerden. Die
klassische polische Oekonomie st63t anndhernd auf den wahren &#elity ohne ihn jemalsewul3t zu
formuliren Sie kann das nicht, solange sie in ihrer birgeelh Haut stecKt (11.5/439, 23/564, Herv. von
Marx, Unterstr. NWK)

Die Ware ist, nun nicht allein wie bei Marx am Anfang dédsapital — durch die Einheit von Gebrauchswert
und Tauschwert charakterisiert. Nach der Darstglides Profits und des Kredits muss der CharakieW\gee
erweitert werden, wie Marx das beim Geld gemachtihdem er zu den Geldfunktionen die ,Function @és
rantiefondsfir die Convertibilitat' (vgl. 11.4.2/514) hinzufiigt. Alle Gegensténde,edals Einheit von Ge-
brauchswert und Tauschwert dem Kapital Profit kemgsind Waren, seien sie stofflich oder nicht. Bemaf
fasst Marx das Geld beim Kreditverhaltnis als Kalpiind das fiktive Kapital explizit als Ware auf:

»In dieser Eigenschaft almdglichesCapital, als Mittel zur Production des Profitsydves\Waare aber eine
Ware sui generis: Oder was auf dasselbe herauskt@apttal als Capitalwird zur Waare* (11.4.2/412;
25/351, Unterstr. NWK)

,Die Form ded eihens die dieser Waare, de@apital als Wareeigenthtiimlich ist, (ibrigens auch in andren
Transaktionen vorkommt), statt der Form ®eskaufensergiebt sich schon aus der Bestimmung, @afi-
tal hier alsWaareauftritt oder daf§&seld als Capitakzur Ware wird.” (11.4.2/414f.; 25/354)

,Die selbstéandigeBewegung de8VerthsdieserEigenthumstitelseien es Staatseffekten oder Akthsta-
tigt denSchein als bildeten sie wirkliches Capital neben demi@gmder dem Anspruch, worauf sie Titel
sind. Sie werden namlich AWaaren deren Preil3 eine eigenthiimliche Bewegung undirBesing hat.”
(1.4.2/523, Unterstr. NWK)
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akteur der Spekulation. Das impliziert, dass die kapitatisen Krisenmomente seitdem U-
berwiegend von der Spekulation des Finanzkapitals auf das fiktiveaKapisgehen, was
auch Marx zum Teil erkannt, jedoch nicht klar gemacht hat. éintdadass die vom Finanz-
kapital ausgehende Geldkrise voribergehend sei und nicht zur allgemeiseritikre (vgl.
23/152, Ful3note 99 und 11.4.2/595).

Die kapitalistische Spekulation hat ein geschichtlich neuesustadireicht, indem auch
das Geld, i.e. die auslandische Wahrung als Ware, Gegenstanaatezspekulation gewor-
den ist. Das geschah infolge des unabdingbaren Zusammenbruchs des-\Boettisn
Systems im Jahr 1973. Dass das Geld weltweit nicht mehr arGeidavare, i.e. Gold, ge-
koppelt ist, hat eine wechselseitige Wertveranderung jederunglarmdglicht: das flexible
Wechselkurssystem ist entstanden. Damit unterliegt die auslaadigahrung der Spekulati-
on des Finarkapitals. Der neue Spekulationsgegenstand bringt neue Krisentypesicimit
die Wahrungkrise, die auslandischen Schuldenkrise und die Wechselkurskrise.

Die Moglichkeit der Wechselkurskrise ist schon mit diesembileri Wechselkurssystem
gegeben. Indem die auslandische Wéahrung Gegenstand der Spekulation ddsapitiadsz
geworden ist, ist zweierlei moglich. Der Massenmisserfolgsgekulation des Finanzkapitals
auf auslandische Wahrungen kann erstens das Finanzkapital Bankrotiagses und damit
eine Krise zunachst im Land des entsprechenden Finanzkapital¢eain@ariiber hinaus
kann zweitens die pl6tzliche Wechselkurdnderung fatale Auswirkungen saalifadd haben,
dessen Wahrung Gegenstand der massiven Spekulation war.

Dass die Wahrung eines bestimmten Landes, i.®al&r, aufgrund der wirtschaftlichen wie
militarischen Ubermacht der USA groRenteils alstdéddl funktioniert, impliziert in einem fle-
xiblen Wechselkurssystems ohne Geldware, dass Wiébeung Angelpunkt der Wahrungskrise
in einem anderen Land oder einer anderen RegioDéstWert aller Wahmgen misst sich im
Wechselkurs am Dollar. Und dartber hinaus brauciienLénder zusathe Dollar als eine
Reserve, die fur den internationalen Handel unghdinist. Daran ist zweierlei problematisch.

Erstens mussen alle Lander aul3er den USA eine vaaSgifergabe fur die USA leisten.
Diese Opfergabe wird nicht intentional geleistehdern vom Resultat her. Das massiwsfiit
der AuRenhandelsbilanz ruft, solange die UbermdehtJSA fortdauert, nicht unbedingt eine
US-Massenverschuldung hervor und zwar deshalb, weibdderen Lander mit deuZahme
des AufRenhandels immer mehr Dollar brauchen. Wfitsem Umstand brauchen die USA,
statt sich im Ausland zu verschulden, nur zusételidollarscheine zu drucken. Die ganze Welt
muss Reichtum an die USA abgeben, und zwar ohnerBagtung aul3er Dollarsdhen, die

eigentlich keinen Wert haben. Diese Opfergabe det Wélauft sich genau auf das akkumulier-
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te AulRenhandelsdefizit der USA. Die anderen Landé&ssen dagegen eine positive Aul3enhan-
delsbilanz bewahren, um krisenanfallige Auslandgsiegm zu vermeiden, was fir die meisten
Lander aul3er wenigen Industrielandern und Schwatielern unvorstellbar ist. Die wirtschaft-
liche und militarische Ubermacht der USA wird jedadcht ewig daern. Falls sie unter dem
gleichbleibenden flexiblen Wechselkurssystem in Eiage gestellt wird, ist eine Weltkrise
unvermeidbar: Der Dollar wiirde zunachst so heftityvertet, wie es bei der Entwertung der
Waéhrung der UdSSR der Fall war. Die USA wirdentplgehen, weil sie die bis dahin um-
sonst erhaltene akkumulierte Opfergabe der andsieder einmalig zurilkzahlen musster
ein Ding der Unmdglichkeit. Der Bankrott der USA ndé damit die Weltwirtschaft schwer
beeintrachtigen. Das weltweite Finanzkapital, sadan USA invetiert und Kredit verliehen
hat, wirde ebenfalls pleite gehen. Der Export vatiegen Landern in die USA wirde blockiert
werden und damit einen weltweiten Massenbankratirthstriellen Kapitals bewirken.

Dieses Szenario kann friiher als gedacht eintreteihdie wirtschaftliche Ubermacht der USA
seit dem 2. Weltkrieg abnimmt und die Herausfondgraines Machtwechsels in der Weltwirt-
schaft immer starker wird. Die gewichtigste Herargérung liegt derzeit in der sich erneenden
europaischen Wahrungsunion, die die wirtschaftliStéigke der USA erreicht hat. Langfristig ge-
sehen kommt die Herausforderung auch aus Chinagmldé3ruttoinlangbrodukt zwar nur ein
Neuntel der USA betragt, das aber bei bisherigerandfamsgrad (fiir die letzten 2thdan etwa
10% jahrlich) und gleichbleibendem Wechselkurduwae30 Jaren die USA tberholen wird.

Zweitens bringt die Spekulation des dd®erikanischen Finanzkapitals in wirtschaftlich
kleinen Lander eine plotzliche Anderung des Wechselkurses notwendig, nexbe Finanz
und Aktienmarkt dem U@merikanischen Finanzkapital offen stehen — eine Konstellation,
die tatséchlich seit den 1980er Jahren vermittelt Gber den neldibetawang von GATT
(spater WTO), IWF im Entstehen ist. Der Einfluss der Spékulades USamerikanischen
Finanzkapitals auf die kleinen Lander wird unter diesen UmstandéngnoBer: Das Brutto-
inlandsprodukt eines Landes betrage z.B. ein Zwanzigstel desjenigen deri.eSn Dollar
umgerechnet ungefahr 500 Milliarden Dollar. Aber die Zentralbank dieaeslés verfligt nur
Uber 20 Milliarden Dollar als Reserve. Und die Spekulationssummeé 8esnerikanischen
Finanzkapitals in dieses Land betragt 25 Milliarde Dollar, i.e d&@%Bruttoinlandsproduktes.
Die ganze Spekulationssumme des-&sferikanischen Finanzkapitals flie3t pl6tzlich, z.B.
innerhalb 2 Wochen, ab. Dann steigt der Dollarkurs im Vergleich andéswahrung plotz-
lich um das 5fache, und die Zentralbank geht Bankrott. Das Reistilfatal. Das in Dollar
umgerechnete Bruttoinlandsprodukt fallt plétzlich von 500 Milliardena@auf 100 Milliar-
den Dollar. Es kommt zum Massenbankrott und zur Krise. Die Speldatmme des US
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amerikanischen Finanzkapitals war nur 5% im Vergleich zum Bnldtwisprodukt des ent-
sprechenden Landes. Aber diese 5% spielen die entscheidende Rolle.

So wirkt die Spekulation des W8nerikanischen Finanzkapitals auf diejenigen Lander be-
sonders fatal, die sich auf auslandischen Kredit stiitzen. Didieaes Spekulation entstande-
nen Krisentypen, i.e. die Schuldenkrise, die Wechselkurskrise und d@heuwgskrise, cha-
rakterisieren unsere Periode der neoliberalen Globalisieruage Deuen Arten der kapitalis-
tischen Spekulation sind natirlich mit anderen Finanzspekulationenndermuwas wieder-
um multiplizierte Gewinnchancen ebenso wie Risiko mit sich briDgt. Spekulation des
Finanzkapitals auf dem auslandischen Aktienmarkt zielt bereftslen multiplizierten Ge-
winn ab, der durch Wechselkursanderung bedingt ist. Die globale Finanztmekubn heu-
te, die global die Finanzkrise einleitet, ist mit der Entwiokj des globalen Kreditverhaltnis-
ses und des flexiblen Wechselkurssystems unter der Fihrung einemiestidationalwah-
rung notwendig verbunden. Dies impliziert, dass nicht nur das Weclsslktem sondern
auch das globale Wahrungssystem fundamental reorganisiert werdenNuotvssndig ist
dabei die Einfuhrung eines einheitlichen Weltgeldes, das die hende Rolle einer be-
stimmten Wahrung und die Wahrungsspekulation nicht mehr zula3t. Das kanzukéck
zur historisch Uberholten Geldware bedeuten. Ein einheitliches Wekdge fundamentale
Alternative zum heutigen flexiblen Wechselkurssystem ist innerhatbkagitalistischen
Weltordnung méglich — auch wenn es viele Hindernisse®gibt.

AulRerdem wurde ein einheitliches Weltgeld auch fur eine radikahderte Weltordnung
als Fundament eines alternativfahigen Distributiamsd Buchfiihrungsmittel funktionieren.
Die hier ausgefiihrte Argumentation scheint der Marxschen Argunantatiwidersprechen,
weil Marx mehrfach fur die Abschaffung der Geldes in einer zulgaritkommunistischen
Gesellschaft pladiert&. Dabei ist jedoch die Geldware als das einzig mégliche Geld-unter
stellt. Was Marx in der kommunistischen Gesellschaft atbgdff wissen wollte, ist gerade

diese Geldware und das Geld als das potentielle Kapitade@@eldware ist aber schon in der

% Das heif3t nicht, dass ein einheitliches Weltgel@sysauf der Tagesordnung steht. Aber der Diskues iib
seine Einflhrung wird immer starker werden, wed Hrise aufgrund des flexiblen Wechselkurssysterogne-
dieren und die Ubermacht der USA schwécher werdesh &in Zuriick in irgendein fixes Wechselkurssyste
ware sehr schwer realisierbar und wiirde nur eimébaygehende Wirkung haben, weil sich dieses Sygem
derzeit wieder ins flexible Wechselkurssystem verden kénnte, sobald die Liberalen an die politssthacht
kommen. Dabher ist die Einfihrung eines einheitlichgeltgeldes als fundamentale Alternative zum fyeuti
Wechselkurssystem keineswegs ein blof3 utopischver femantischer Wunsch, sondern eine Forderungaufie
Realitat lsiert und der nur die Ubermacht der USA im Weghtste

3 vgl. dazu:
»Das Geldkapital fallt bei gesellschaftlicher Protilok fort. Die Gesellschaft verteilt Arbeitskraft und Pro-
duktionsmittel in die verschiednen Geschéaftszweije.Produzenten mégen meinetwegen papierne Anwei-
sungen erhalterwofir sie den gesellschaftlichen Konsumtionswenéin ihrer Arbeitszeit entsprechendes
Quantum entziehen. Diese Anweisungen sind kein.Geddzirkulieren nicht (24/358, Unterstr. NWK)
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kapitalistischen Wirtschaftssystem abgeschafft. Eine radikatnative Gesellschaft ist un-
denkbar ohne ein Mittel, das zumindest als Distributionsmittel wglezh als Buchfih-
rungsmittel zwischen den Unternehmen funktioniert, ob es Geld genamniott (vgl. Bi-
det 1985, 62ff. und Itoh/Lapavitsas 1999, 253f. sowie Itoh 1996, 110f.). OhmeleéigeDi-
stributions und Buchfiihrungsmittel gibt es auf gesamtgesellschaftlicher Ebame Restri-
bution der wirtschaftlichen Produkte. Die Annahme von Marx, dasartieitszeit nach Ab-
schaffung von Geld und Tauschwert weiterhin Substanz des ReichtuniMailinder Kosten
bleibt (vgl. 11.3.4/1388; 26.3/253), unterstellt eine einfache Ductligikeit der gesellschaft-
lichen Beziehungen (vgl. 11.5/46; 23/93f.) — eine Vorstellung, die zisiaien ist (vgl. Bidet
1985, 63f. und Itoh 1996, 112). Was Marx fur die kommunistische Gesellgdfaftiert hat,
ist die Abschaffung der Geldware und des Geldes als potentielf@saKand eines darauf
beruhenden Kreditsystems — eine Konstellation, die eine gesellethahgeheure Arbeits-
verschwendung bedeutet. Die blinde Abschaffung eines jeden DistributindsBuchfiih-
rungsmittels wirde die Gesellschaft einfach nur zu Chaos oder gamémnde fiihren — ein
bei entwickelter gesellschaftlicher Produktion wenig erstrebemssv&iel. Naturlich wirde
das innerhalb des Kapitalismus entwickelte Weltgeld fiir das Gasellschaftssystem als
Fundament eines Distributiongnd Buchflihrungsmittel nitzlich sein, ohne die Funktion des
Geldes als Zahlungsmittel beizubehalten. Das Distributiomsl Buchfihrungsmittel des
neuen Gesellschaftssystems wiirde auch aufhoren, allgemeines Adualsleial der Werte
zu sein, weil der Wert nicht mehr vorhanden ware. In diesem Zusahang ist ein Projekt,
das wie bei Negri ohne irgendeine Alternative zum Distributiangl Buchfiihrungsmittel auf
eine geldlose Gesellschaft abzigleinfach nur romantisch bzw. utopisch.

Allerdings bildet ein einheitliches Distributiongnd Buchfihrungsmittel nur ein Merkmal
eines alternativen Gesellschaftssystems, das von der kajsithkst Krisenanfalligkeit unbe-
dingt befreit ist und zugleich eine hdohere ProduktivkraftentwicklungdafsKapitalismus

gewabhrleistet — Voraussetzung fur mehr freie Zeit eines jedsell&ehaftsniglieds.

%2 vgl. Negri:
»there is no revolution without a destructionbmiurgeois society, and of wage labor, as a pradofcealue, and
of money as an instrument of circulation of valad af command (1978, 27, Unterstr. NWK)




