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Guenther Sandleben

Mythos Finanzmarktkrise

Die gegenwartige Krise ist die schwerste seit der Weltwirtschaftskrise von
1929/32 — ihr Ende ist nicht absehbar. Aber sie wird erstaunlich harmlos inter-
pretiert, als Finanzkrise, die nun auf die Realwirtschaft Uberspringt. Diese In-
terpretation ist Konsens, im burgerlichen Lager, aber auch bei einem Grol3teil
der ,Linken“.

1. Gemeinsamkeiten in der Interpretation der gegenwaértigen Krise

Hier einige Beispiele fiir diesen Konsens:

Deutsche Bundesbank:"
.Wir erleben die schwerste Finanzkrise seit Jahrzehnten. (...) Inzwischen zeigen sich die
Auswirkungen der Finanzkrise immer deutlicher auch im realen Sektor.”

Jahresgutachten der ,Fiinf Weisen*: 2

.Die von der Finanzkrise ausgehenden Schockwellen haben die deutsche Wirtschaft voll
erfasst. (...) Bei so gravierenden Schocks im Finanzsystem ist es unvermeidlich, dass auch
die Realwirtschaft in Mitleidenschaft gezogen wird. ... Und schon gar nicht geht es darum
vor dem Hintergrund der Finanzkrise die marktwirtschaftliche Ordnung als solche in Frage
zu stellen.”

Erklarung des G-20-Treffens in Washington vom November 2008:

LPolitiker und Uberwachungsinstanzen in einigen entwickelten Landern haben die Risiken
nicht richtig eingeschatzt, die in den Finanzméarkten entstanden sind“. Kernpunkt des be-
schlossenen MaRnahmenpakets ist das Bekenntnis zu einer Regulierung und Uberwachung
aller Finanzméarkte mit ihren Produkten und Akteuren. Darliber hinaus empfehlen die G-20-
Staaten, strengere Regeln fur Ratingagenturen, Hedge-Fonds und Banken zu beschlie3en.

Jorg Huffschmid, Politische Okonomie der Finanzmarkte®

.Die vordringlichen Aufgaben einer mittelfristigen Reform der Finanzméarkte bestehen darin,
durch ihre vorbeugende Stabilisierung den Ausbruch weiterer Finanzkrisen zu verhindern
und darliber hinaus die Unterwerfung der Gesellschaft unter die ,Herrschaft der Finanzmark-
te’ zu beenden, hinter der nicht nur groRe Finanzkonzerne, sondern ein ganzes Projekt
gesellschaftlicher Gegenreform steht. Diese Reform soll den Finanzsektor wieder auf seine
wesentliche Aufgabe der externen Finanzierung von Investition und Produktion sowie lang-
fristiger privater Vermégensbildung zuriickfihren, fiir die er unentbehrlich ist.”

Joachim Bischoff / Richard Detje”

...,das Finanzsytem (hat sich) von dem realen Verwertungsprozess des Kapi-
tals entkoppelt...Es kann nicht mehr in Abrede gestellt werden, dass der ent-
fesselte Kapitalismus sich durch die eigene Logik diskreditiert hat. Die Tugen-
den des verantwortlichen Kaufmann wurden kleingeschrieben, Gier, Uberheb-
lichkeit und gesellschaftliche wie nationale Bindungslosigkeit machten das
Rennen...Die Dominanz der Finanzmérkte Uber die Realdkonomie muss auf-
gehoben werden.”

t Vortrag von Prof. Dr. Hermann Remsperger, Mitglied des Vorstands der Deutschen
Bundesbank, vom 10.12.2008

® Veroffentlicht am 12.11.2008.
http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/gutacht/ga-content.php?gaid=53)

8 Jorg Huffschmid, Politische Okonomie der Finanzmarkte, Hamburg 2002, S. 201f

* Joachim Bischoff / Richard Detje: Ende des Wallstreet-Dollar-Regimes, in: Sozialismus
10/2008


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/gutacht/ga-content.php?gaid=53)
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Verdi®, Finanzkapitalismus

,Finanzmarkte und Realwirtschaft laufen auseinander, bis die reale Entwick-
lung die Finanzmarkte wieder auf den Boden der Tatsachen zurlickholt. In dem
MalRe, wie Finanzinvestoren die Markte dominieren, drehen sie das Anlagen-
und Spekulationskarussell immer schneller. Sie kénnen jederzeit in ein Ge-
schaft oder Unternehmen ein und wieder aussteigen — ,Exit-Option* — und sich
ein anderes Objekt ihrer Begierde suchen. Ein Autohersteller oder eine Soft-
wareunternehmerin kénnen das nicht. Sie sind fest mit ihrem Unternehmen
verbunden. ... Deshalb muss der finanzmarktgetriebene Kapitalismus ausge-
bremst werden. Mehr Regulierung und Kontrolle der Finanzmarkte ist notwen-
dig.”

Attac-Erklarung: Das Casino schlieRen®

.Die Schockwellen der Finanzkrise haben jetzt die Realwirtschaft erreicht. ...
Finanzmarkte bilden das Zentrum und die treibende Kraft der neoliberalen Glo-
balisierung. Dies flihrte dazu, dass der Finanzsektor Dominanz Uber die Ubrige
Wirtschaft erlangte. ... Wahrend friiher die Finanzmarkte eine Nachgeordnete
und Dienstleistungsrolle gegeniiber der Realwirtschaft spielten, hat sich diese
Beziehung jetzt umgekehrt. Der Zugriff von ,Finanzinteressen“ auf die Real-
wirtschaft erweiterte sich enorm, indem alle wirtschaftlichen Aktivitdten an den
Maximalprofiten auf den Finanzmarkten gemessen wurden. ... Die Grundorien-
tierung fUr substantielle Veranderungen muss darauf orientieren die Dominanz
der Finanzmarkte Uber die Realwirtschaft zu brechen.”

Ulrich Schéfer, Wirtschaftschef der Siiddeutschen Zeitung’
...Die groRte Wirtschaftskrise seit den 30er Jahren des 20. Jahrhunderts hat
ihren Ursprung im Herzen des Kapitalismus — an den Finanzmarkten."

Priester Reinhart Marx®

-Wir erleben seit den neunziger Jahren eine gewisse Abkoppelung der Fi-
nanzmarkte von den realwirtschaftlichen Bezligen, die einhergeht mit der poli-
tisch gewollten Deregulierung der Finanzmarkte. ... So haben wir eine Erfah-
rung sicher gemacht: dass die Marktwirtschaft besser und tendenziell gerechter
ist und dadurch politisch und 6konomisch einem Dirigismus und Kollektivismus
vorzuziehen ist.”

All diese Positionen — ob links oder normal birgerlich — haben vier Gemein-
samkeiten:®

Trennung der Okonomie in eine Finanzokonomie und in eine Realtko-
nomie (Zwei-Welten-These)

Finanzdékonomie dominiert die Realokonomie (Hegemonie-These)

Die Finanzokonomie ist wegen unzureichender Regulierungen instabil.
Die Realokonomie ist weitgehend stabil. Die Real6konomie wird durch
die Krise der Finanzékonomie angesteckt. (Krisen-Mythos)

Krise lasst sich managen durch fiskalpolitische, geldpolitische und re-
gulatorische Interventionen. (Machbarkeits- und Stabilitatsthese)

® Ver.di: Finanzkapitalismus. Geldgier in Reinkultur! Oktober 2007

6 Attac-Erklarung: Die Zeit ist reif: Das Casino schlieBen, September 2008

" Ulrich Schafer, Der Crash des Kapitalismus. Warum die entfesselte Marktwirtschaft scheiterte. Frank-
furt/New York 2008, S. 13

® Interview in der FAZ vom 23.12.2008

° Der Klassische Begriff vom Finanzkapital, der von Rudolf Hilferding wenige Jahre vor dem Ersten
Weltkrieg entwickelt und dann Gber Lenin und Bucharin in die Imperialismusdiskussion gebracht worden
war, enthalt bereits weitgehend die ersten drei der hier genannten Gemeinsamkeiten. Vergleiche dazu
Guenther Sandleben, Nationaldkonomie & Staat. Zur Kritik der Theorie des Finanzkapitals, Hamburg
2003
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2. Kritik der Zwei-Welten-These

Die Vorstellung: Hier Realbkonomie dort Finanzékonomie, hier die produzierten
Gliter, dort das Geld samt der Finanzmarkte, ist eine gedankenlose Absurditat.
Es werden Waren produziert. Die Ware hat nicht nur Gebrauchswert, sie hat
auch einen Tauschwert, einen Preis namlich. Der Zusammenhang zum Geld ist
von vornherein da.

Marx hat diesen Zusammenhang gleich im ersten Kapitel des Kapitals nach-
gewiesen. Marx sagt: Hinter dem Tauschwert steht der Wert, hinter dem Wert
steht ein historisch spezifischer gesellschaftlicher Charakter der Arbeit. Ware
die Arbeit unmittelbar gesellschaftlich, dann gébe es keinen Wert. Es gabe
auch kein Geld. Eine Gesellschaft assoziierter Produzenten kennt daher weder
Ware noch Geld. Im Kommunismus werden Produkte, keine Waren produziert.
Zuruck zur Ware: Der in der Ware eingeschlossene innere Widerspruch von
Gebrauchswert und Tauschwert stellt sich dar als auf3erer Widerspruch von
Ware und Geld. Es gibt also keine getrennte Welten: Hier die Gebrauchswerte,
dort das Geld. Das Geld ist der so genannten Realékonomie inharent.™°

Der Mythos von den zwei Welten wird genahrt durch den Zins. Der Zins ist der
Preis fur den auf Zeit fortgegebenen Kredit. Der Zins scheint eine Eigenschaft
des verliehenen Kapitals selbst zu sein. Das Zeugen von Zins scheint dem
zinstragenden Kapital ebenso eigentimlich zu sein, wie das Wachsen der
Baume. Jeglicher Bezug zum gesellschaftlichen Reproduktionsprozess, zur
Wertschopfung, die in der Produktion stattfindet, ist in der Form des Zinses
ausgeldscht. Diese Form tragt, wie Marx herausarbeitet, ,keine Narben seiner
Entstehung mehr. Das gesellschaftliche Verhaltnis ist vollendet als Verhaltnis
eines Dings, des Geldes zu sich selbst.“** Marx nennt das zinstragende Kapital
wegen des Fetischs, den es produziert, ,die Mutter aller verriickten Formen“.*?
Das Mysterium des Zinseszinses verleitet zu manch fabelhaften Einfallen. Marx
zitiert einen Englander namens Richard Price, der fasziniert vom Zinseszins die
Gemiter im ausgehenden 18. Jahrhundert damit beruhigte, der Staat kdénne
gelassen gigantische Schuldentirme aufbauen, denn selbst kleinste Vermdgen
wirden auf langere Sicht kosmische GréZenordnungen erreichen.

.1 sh., ausgelegt bei der Geburt unsers Erlésers zu 6 % Zinseszinsen, wirde
angewachsen sein zu einer groéRern Summe als das ganze Sonnensystem
einbegreifen kdnnte, wenn in eine Kugel verwandelt von einem Durchmesser
gleich dem der Bahn des Saturn.“*?

Wir missen keinesfalls in das 19. Jahrhundert zurlickgehen. Die Vorstellung
von der Verselbstandigung des Zinses-Zins-Prozesses begegnet uns auch in
der Gegenwart. Nehmen wir die These von der ,stagnationsgetriebenen Fi-
nanzakkumulation“, vertreten durch Huffschmid. Das Kapital wiirde wegen
fehlender Rendite die Produktionssphare verlassen, um sich zu héherer Rendi-
te auf den Finanzmarkten zu verwerten.** Dahinter steht die Vorstellung, dass
die Kapitalverwertung an den Finanzmarkten ein Eigenleben fiihrt, das nicht
positiv an die Verwertung des fungierenden Kapitals gebunden ist.

% Eine Zwei-Welten-Theorie vertrat bereits die Klassik, wenn sie das Gesetz der Absatzwege (Say-
sches Theorem) oder die Quantitatstheorie des Geldes formulierte.

! Marx, MEW 25, S. 405

2 Marx, MEW 25, S. 483

¥ Marx, MEW 25, S. 408

4 Die Hauptthese dieses Kapitels ist, dass die treibende Kraft der Finanzmarkte der Ubergang von der
Investitionsfinanzierung zum Finanzinvestment ist. (Huffschmid (2002), S. 38) ,Die Ablésung der In-
vestionsfinanzierung durch das Finanzinvestment als treibende Kraft bei der Entwicklung der Finanz-
maérkte fuhrt zu einer Entkoppelung der Zeithorizonte zwischen stofflichen Akkumulations- und Produkt-
ikonsprozesse auf der einen und Kapitgalverwertung auf der anderen Seite.“ (Huffschmid (2002), S. 22f)
Hinter der These von der ,stagnationsgetriebenen Finanzakkumulation“ steht die Vorstellung, dass die
Kapitalverwertung an den Finanzmarkten ein Eigenleben fuhrt, das nicht positiv an die Verwertung des
fungierenden Kapitals gebunden ist. Auch wird nicht gesehen, dass zwar Einzelkapitale von einem
Sektor in den nachsten wandern kdnnen, dass dies jedoch nicht das Gesamtkapital kann.
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Oder nehmen wir Margrit Kennedy, die den von Marx zitierten Englander Ri-
chard Price wie folgt paraphrasiert:

.Hatte Joseph zur Zeit von Christi Geburt einen Pfennig investiert und wére
dieser von einer Bank mit durchschnittlich 5 Prozent pro Jahr verzinst worden,
ware dieser Pfennig im Jahr 2000 zum damals gultigen Goldpreis etwa 500
Milliarden Kugeln aus Gold vom Gewicht dieser Erde wert gewesen — zum
Goldpreis in diesem Jahr. Das zeigt, in Form eines realistischen Symbols:
,Geld frisst Welt“.*® Geblendet vom Zinseszins schreibt sie: , Tatsachlich verhalt
sich der Zins wie ein Krebs in unserer sozialen Struktur®. Sie sieht im ,Zinsme-
chanismus eine Hauptursache fur den pathologischen Wachstumszwang der
Wirtschaft mit allen bekannten Folgen der Umweltzerstérung.“*® Der Zins
knechtet also die Wirtschaft!

3. Kritik der Hegemonie-These

Damit bin ich beim zweiten Punkt der Kritik: Der Zins knechtet die Wirtschaft
heil3t, dass die Finanzokonomie die Realdkonomie beherrscht. Verantwortlich
fir diese Hegemonie soll ein Zinsmechanismus sein, eine Selbstvermehrung
des zinstragenden Kapitals. Das zinstragende Kapital erscheint als eine eigen-
standige Macht, die ihren eigenen Vermehrungsmechanismus der Wirtschaft
als Wachstumszwang aufdriicken wirde. Zins und zinstragendes Kapital wer-
den nicht hinterfragt, die Voraussetzungen dafir bleiben im Dunkeln. Die He-
gemonie-These féllt auf den Zinsfetisch herein.

Im Gegensatz dazu analysierte Marx den Zins und dessen Voraussetzungen.
Der von ihm aufgedeckte innere Zusammenhang von Zins und Profit wird igno-
riert. Der Zins ist, wie Marx offen gelegt hat, lediglich ein Teil des produzierten
Profits. Und der Profit ist Resultat der Ausbeutung der Lohnarbeiter im Produk-
tionsprozess. Die Ausbeutung, also die Mehrwertproduktion, geschieht ganz
unabhangig davon, ob eigenes oder geliehenes Kapital verwendet wird. Das
Kreditverhéltnis selbst, also das Verhéltnis von Leihkapitalisten (z. B. Bank)
und fungierender Unternehmung, spielt dort gar keine Rolle. Nicht der Zins
knechtet die Wirtschaft; weil die Wirtschaft eine kapitalistische ist, existiert der
Verwertungszwang, der sich auch im Zins zeigt. Das zinstragende Kapital ist
unter die kapitalistische Produktionsweise subsumiert. Es ist die wirkliche Ak-
kumulation, die den Zinseszins mdglich macht, und es ist keineswegs umge-
kehrt, dass die Zinsen einen kapitalistischen Akkumulationsprozess erzwingen
wirden.

Die Hegemonie-These speist sich noch durch eine weitere Vorstellung. Marx
sagte ja, dass das zinstragende Kapital die Mutter aller verriickten Formen sei.
Zu diesen Formen gehdren die Wertpapiere. Dazu zahlen Aktien und Anleihen.
In der Aktie findet das Kapital eine zweite Gestalt, die neben dem wirklichen
Kapital existiert. Gleiches qilt fir die Unternehmensanleihe. Demgegeniber
liegt den Staatsanleihen kein Kapital zugrunde. Hier erscheint eine Staats-
schuld positiv als Kapital. Gleiches gilt fuir verbriefte Konsumentenkredite. Die
zirkulierenden Schuldtitel scheinen Kapital zu sein, obgleich der verliehene
Wert durch Verbrauch der dafiir gekauften Konsumgutter bereits untergegan-
gen sein mag.

Solche Wertpapiere gehdren nach Marx zum ,fiktiven Kapital“. Sie entstehen
durch die Bedurfnisse des Reproduktionsprozesses bzw. durch das Bedirfnis
des Staates. Sie werden an den Finanzmarkten gehandelt. Sie bilden den Kern

15 Margrit Kennedy, Geld regiert die Welt. Doch wer regiert das Geld?

http://www.margritkennedy.de/pdf/ART_FNW _01_2008_GeldRegiertDieW elt.pdf
16 Margrit Kennedy, Geld ohne Zinsen und Inflation. Ein Tauschmittel, das jedem dient,
2006, S. 22 u. 27


http://www.margritkennedy.de/pdf/ART_FNW_01_2008_GeldRegiertDieWelt.pdf
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der Finanzmarkte und die Grundlage fur weitere Formen (u. a. Derivate), auf
die ich hier nicht eingehen kann. Die These vom ,finanzmarktgetriebenen Kapi-
talismus" oder von der ,Dominanz der Finanzmarkte" hat genau diese Finanz-
markte im Blick. Sie besagt, dass die Finanzmarkte einen ,disziplinierenden
Druck” auf die Wirtschaft austiben. Oder wenn es nicht die Finanzmarkte selbst
sind, dann sind es die Eigentimer des fiktiven Kapitals, die angeblich die Un-
ternehmen zu etwas zwingen, was sie gar nicht wollen. ,Viele fihrende Unter-
nehmen*, schreibt z. B. Huffschmid, ,sind den Ansprtchen ihrer Aktionare, der
Investment- und Pensionsfonds ausgesetzt, die verlangen, dass ,ihre’ Unter-
nehmen Quartal fur Quartal steigende Gewinne ausweisen®.!” An anderer Stel-
le spricht er von der ,Unterwerfung der Gesellschaft unter die ,Herrschaft der
Finanzmarkte’.*® Aber welcher Druck, welche Art Herrschaft kann durch den

Besitz der Wertpapiere Uiberhaupt ausgelibt werden?

Betrachten wir kurz den Charakter der Wertpapiere: Der Besitzer einer Indust-
rie-Anleihe steht jenseits des fungierenden Industrie-Kapitals. Er hat sein Geld
gegen Zins und Rickzahlungsversprechen als Kapital fortgegeben und verfigt
lediglich Uber ein Wertpapier, das seine Anspriiche dokumentiert. Als Eigentl-
mer des Wertpapiers steht er jenseits des wirklichen Produktionsprozesses; er
verhdlt sich passiv dazu. Es ist unmdglich, dass er mittels seiner Industrie-
Anleihe irgendeine Herrschaft Uber die wirkliche Produktion austibt.

Besitzt er eine Aktie, dann verhalt es sich im GroRen und Ganzen &hnlich.
Lediglich als Hauptaktionar hat er Einfluss auf die Geschaftsfihrung. Aber
auch dann steht er aul3erhalb des operativen Geschafts. Wie auch immer die
Geschaftsfihrung formal durch die Gremien der Aktiengesellschaft bestellt
wird, sie ist in jedem Fall bloRBer Funktiondr des Kapitals, das sie verwaltet.
Wirde sie ihre Funktion vernachlassigen, dann wirde sie schon durch die
Konkurrenz abgestraft, ohne dass es des Mehrheitsaktionars bedurfte.

Marx hat diesen Zwang der Konkurrenz folgendermaf3en formuliert:

.Die freie Konkurrenz macht die immanenten Gesetze der kapitalistischen
Konkurrenz dem einzelnen Kapitalisten gegeniiber als auf3erliches Zwangsge-
setz geltend.**®

Und diese Zwangsgesetze der Konkurrenz kommen ,als treibende Motive dem

individuellen Kapitalisten zum Bewusstsein®.?

Als kapitalistischer Funktionar ist die Geschaftsfiihrung nur subjektiver Trager
der Kapitalbewegung. Was der Mehrheitsaktionar lediglich kann, ist darauf zu
achten, dass die Geschéftsfihrung diesen Job gut macht, das heil3t den Erfor-
dernissen der Konkurrenz gerecht wird. Und es ist diese Konkurrenz, welche
die immanenten Gesetze des Kapitals vollzieht. Der Mehrheitsaktionar kann
also nicht mehr sein als ein Wéachter, der Uber eine Sache wacht, ohne sie
selbst in die Welt gesetzt zu haben. Er tragt also nicht den Verwertungszwang
in die Okonomie, selbst wenn er davon profitiert.

Der Eigentimer von Staatsanleihen verhdlt sich in dieser Eigenschaft nicht
nur passiv gegeniuber dem wirklichen Produktionsprozess, er besitzt einen
Schuldtitel, der in keinem direkten Zusammenhang zum Reproduktionsprozess
steht. Ahnliches gilt fiir Titel, die auf Konsumentenkredite bezogen sind (ver-
briefte Kreditkarten-Schulden, Autokredite, Hau-Immobilien-Kredite).

Man sieht also, dass die Eigentimer der Wertpapiere keine Macht Uber den
Reproduktionsprozess ausiiben. Sie sind nicht die Beherrscher der Welt. Auch

¥ Huffschmid, a. a. 0., S. 1
18 Huffschmid, a. a. O., S. 2
1 Marx, MEW 23, S. 286
2 Marx, MEW 23, S. 335

3
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die Finanzmarkte sind es nicht. Steigen oder fallen die Wertpapierkurse, dann
andert sich nichts an dem Schuldverhéltnis, das im Wertpapier ausgedriickt
wird. Steigen die Aktienkurse, dann gewinnen die Eigentimer von Aktien, aber
sie Uben dadurch keine gréRere Macht Uber die Aktiengesellschaft aus. Das
Steigen der Aktienkurse hat wiederum Voraussetzungen, die letztendlich durch
den wirklichen Reproduktionsprozess gesetzt werden.

4. Kritik der finanzmarktbezogenen Krisentheorie

,Die Oberflachlichkeit der politischen Okonomie zeigt sich u. a. darin, dass sie
die Expansion und Kontraktion des Kredits, das bloRe Symptom der Wechsel-
perioden des industriellen Zyklus, zu deren Ursache macht.“**

Ebenso verhélt es sich in der finanzmarktbezogenen Krisendeutung. Die starke
Expansion im Bereich der Immobilienkredite und anderer Kredite werden zur
Ursache der Krise gemacht. Warum kommt es zu dieser oberflachlichen Kri-
sendeutung? Erstens ist die Finanzkrise eine besonders auffallige Erschei-
nung, also leicht zu thematisieren. Zweitens ist eine oberflachliche Kritik erfor-
derlich, um das kapitalistische System als Ganzes nicht auf die Anklagebank
Zu setzen. Und drittens benétigt die Wirtschaftspolitik als Legitimationsgrundla-
ge eine plausible Begriindung, die sich den Anschein von Wissenschaft gibt,
um dann in diesem Experten-Gewand als allgemeine Autoritéat anerkannt zu
werden.

Folgende Einwande mdchte ich gegen die finanzmarktbezogene Interpretation
der heutigen Krise vorbringen:

Die finanzmarktbezogene Krisendeutung stellt die Einmaligkeit der Kri-
se heraus. Eine solche Vorstellung ist nicht plausibel, da Krisen regel-
mafig in der Geschichte des Kapitalismus auftreten. Diese Regelma-
Rigkeit legt nahe, die Ursachen der Krise im Kapitalismus selbst zu su-
chen.

Die finanzmarktbezogene Krisendeutung enthélt die Vorstellung von
der Realékonomie. Produkte kommen dort zur Welt ohne Tauschwert.
Wie gezeigt, ist dies eine falsche Vorstellung. In einer solch fiktiven 6-
konomischen Welt, die aus einer Anhaufung von Produkten besteht,
kann es natlrlich auch keine Widerspriiche und Gegensatze geben.

Die burgerliche Volkswirtschaftslehre verteidigt hartnackig das Dogma,
wonach jedes Angebot automatisch seine Nachfrage erzeugt. Oder,
wie ein Franzose Namens Say formulierte: ,Produkte werden stets ge-
kauft durch Produkte oder durch Dienste; Geld ist nur das Medium,
wodurch der Austausch bewirkt wird“. Marx hat das ,Saysche Gekohl*
bereits kritisiert: ,Hier wird also erstens Ware, in der der Gegensatz von
Tauschwert und Gebrauchswert existiert, in bloRes Produkt
(Gebrauchswert) und daher der Austausch von Waren in bloRRen
Tauschhandel ... verwandelt. Es wird nicht nur hinter die kapitalistische
Produktion, sondern sogar hinter die blof3e Warenproduktion zuriickge-
gangen.“? Im Gegensatz zu Say sah Marx im Warentausch bereits die
allgemeine Moglichkeit der Krise. Wenn aber jedes Angebot seine
Nachfrage schafft, dann sind Uberproduktionskrisen unmaglich. Und
wenn diese dennoch auftreten, so miissen externe Griinde, wie aulRere
Erschitterungen, herangezogen werden. Diesmal sollen es die Fi-
nanzmarkte sein, davor war es die Internet-Blase, davor schob man die
Krise auf die schwierige Ubernahme der neuen Bundeslander und

2 Marx, MEW 23, S. 662
2Theorien, MEW 26.2., S. 501f
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1974/75 bzw. 1980/1982 sollen Olpreisschocks die Krisen verursacht
haben?,

Die Reproduktion des Kapitals samt der darin enthaltenen Momente
der Krise werden nicht thematisiert. Im Unterschied zur Marxschen Kri-
sentheorie spielt beispielsweise der Umschlag des fixen Kapitals als
materielle Grundlage fir die Periodizitat der Krisen keine Rolle.

Die ,Kreditblasen“ werden nicht aus dem Akkumulationsprozess heraus
erklart. AuBere Umstande werden zu deren Deutung herangezogen:
Etwa ein Fehlverhalten in der Zinspolitik, Fehler in der Kreditvergabe-
politik der Banken, ein Versagen von Kontrollorganen, die personliche
Gier von Bankern, Vermittlern, Versicherer etc.

Die Kreditexpansion, so meine These, ist Resultat erstens des
vorangegangenen konjunkturellen Aufschwungs und zweitens Resultat
einer langerfristigen Expansionswelle im Bereich der Akkumulation.
Diese setzte in den 80er Jahren ein. Es war ein kreditfinanzierter
Nachfragesog, der zur Expansion fiihrte. Die langerfristige Sturm- und
Drangperiode des Kapitals wurde getragen von neuen geografischen
Anlagesphéaren des Kapitals (China, Mittelosteuropa,
Industriealisierungsversuche in den Golfstaaten) und durch neue bzw.
technologisch  stark verédnderte Wirtschaftszweige (Computer-,
Informations- und Kommunikationstechnologie, der Energieerzeugung

(solare Energie, Windenergie), Biotechnologie). GroRRere
Weltmarktkrisen hat es in dieser Phase tendenziell hoherer Nachfrage
nicht gegeben.

Die Grol3projekte sind mittlerweile weitgehend abgeschlossen, der
Nachfragesog lasst nach. Das in den neuen Produktionsanlagen ent-
haltene fixe Kapital wird nun in Héhe der Abschreibungen ein Bestand-
teil des Warenangebots, ohne gleichzeitig Bestandteil der Nachfrage zu
sein. Vielmehr ging die Nachfrage nach den Produktionsanlagen dem
jetzt auf den Markt tretenden Angebot voraus. Der Markt bleibt hinter
der steigenden Produktion zuriick, mit der Folge, dass die Sturm- und
Drangperioden des Kapitals in eine langer anhaltende Periode verlang-
samter und instabiler Akkumulation Ubergehen.

Die Krise besteht in einer Kombination aus konjunkturell-zyklischer Kri-
se und eines Umschlags im langerfristigen Akkumulationstempo. Sie
wird langer anhalten. Nach der Bankenpleite kommt bald die Pleite in
der Industrie, der eine Staatspleite folgen konnte.?*

5. Kritik des Machbarkeits- und Stabilitatsmythos

% Das Dogma von der Harmonie und Stabilitat des Marktsektors kennt keine Funktionsméngel des
marktwirtschaftlichen Systems, keine Widerspriiche, die der Markt aus sich selbst heraus erzeugt und
die dann zu Krisen fihren. Die Krise wird als Fehlverhalten gedeutet: ,Wenn es darum geht, Verantwort-
lichkeiten auszumachen, gehen Schuldzuweisungen in diesem Zusammenhang an die Geldpolitik, an
die staatliche Aufsicht tber das Finanzsystem, an die Rating-Agenturen und an andere Entscheidungs-
trager auf den Finanzmaérkten. In den Vereinigten Staaten hat eine expansive Geldpolitik das Aufbléhen
einer Immobilienblase gefdrdert, und die Wirtschaftspolitik hat die Kreditwirtschaft ermuntert, im Interes-
se hoherer Wohneigentumsquoten Hypothekendarlehen selbst an Personen mit unzureichender Bonitéat
zu vergeben. So hat die Aufsicht Forderungen nach Deregulierungen mitunter leichtfertig nachgegeben.
Auch Bankmanager sind nicht frei von einer Verantwortung. Sie haben eine der Grundregeln der Fi-
nanzmarkte, dass sehr hohe Renditen nur unter Inkaufnahme sehr hoher Risiken zu erzielen sind, zu
wenig Beachtung geschenkt und sich zu sehr auf die Bewertungen der Rating-Agenturen verlassen.
Sicherlich haben einige Vergutungssysteme das kurzfristig orientierte Handeln der Bankmanager unter-
stutzt, wenn nicht sogar herausgefordert. Insoweit tragen die Aufsichtsrate eine Mitschuld.” (Jahresgut-
achten: 2008/09 "Die Finanzkrise meistern - Wachstumskréfte starken".

24Vergleiche Guenther Sandleben, Abschwung oder Absturz? Wir stehen vor einer schweren Weltwirt-
schaftskrise, in: Sozialismus 9/2008; derselbe: Die grof3e Krise von 2008. Ursachen, staatliches Kri-
senmanagement, Folgen, in: http://www.proletarische-briefe.de/?p=113


http://www.proletarische-briefe.de/?p=113

Mythos Finanzmarktkrise
G. Sandleben Seite 8 von 8

~Wenn es, wie in dieser Prognose unterstellt, in den nachsten Monaten gelingt,
den Bankensektor zu stabilisieren, dirfte sich ab Mitte 2009 die Weltkonjunktur
allmahlich erholen.” (Herbstgutachten) Der Kapitalismus, so wird gesagt, ist
stabil; und wenn er dennoch durch aufRere Umstande erschittert wird, dann
besitzt der Staat geniigend Mdéglichkeiten, die Stabilitdt rasch wieder herzustel-
len. Daraus folgt: Die heutige Gesellschaft, also Staat und Wirtschaft zusam-
men genommen, ist eine stabile Angelegenheit; eine Alternative dazu gibt es
nicht und braucht es auch nicht zu geben. Das ist der Machbarkeits- und Stabi-
litatsmythos der birgerlichen Welt.

Schon die regelmaRige Wiederholung der Krisen steht diesem Mythos entge-
gen. Wirde der Staat tatséchlich solche Steuerungskapazitaten besitzen, wa-
rum hat er dann nicht schon langst die Krisen ausgemerzt? Offenbar gibt es
Schranken seiner Handlungsmaglichkeiten.

Regierungen und Notenbanken Ubernehmen zurzeit ein Grof3teil der Risiken,
die in der privaten Wirtschaft entstanden sind. Damit sind aber die Risiken nicht
aus der Welt geschafft. Sie bleiben im Gesamtsystem, nur dass der Staat die
Risiken zu seinen eigenen macht. Die staatlich abgewendeten Pleiten von Pri-
vatunternehmen bilden Momente seiner eigenen kinftigen Pleite. Durch die
Ubernahme von ,toxischen Wertpapieren* gelangt das Gift zur Notenbank.
Diese wird mehr und mehr zu einer ,Bad Bank". In dem Male, wie sie ihr Ver-
trauen einblft, vernichtet sie das Vertrauen in die Wahrung, die von ihr selbst
herausgegeben wird. Eine Wahrungsreform ist moglich.

Auf der anderen Seite blRen die Staaten Kreditwiirdigkeit durch die sprunghaft
wachsende Neuverschuldung und durch die krisenbedingte Schwachung ihrer
Steuerkraft ein. Fur sie besteht die Gefahr, dass sie kein frisches Geld zur Be-
gleichung ihres Schuldendienstes erhalten. Bankrotte selbst groRerer Staaten
sind maoglich.

6. Fazit

Die Krise ist keine blof3e Finanzkrise sondern eine Krise des gesamten kapita-
listischen Systems. Es ist heute wie zu Marxens Zeiten: ,Die Weltmarktkrisen
mussen als die reale Zusammenfassung und gewaltsame Ausgleichung aller
Widerspriiche der burgerlichen Okonomie gefasst werden.“?®> Die gangige In-
terpretation der Krise als Finanzmarktkrise macht eine Erscheinungsweise der
Krise zur Ursache. Sie ist oberflachlich. Sie beschonigt den Kapitalismus. Sie
ignoriert die Widerspriche und Gegensatze der kapitalistischen Produktion. Sie
verfabelt die wirkliche Reproduktion in eine Realékonomie, die krisenfrei sein
soll und der dann die Finanzmarkte als Quelle der Krise aufRerlich gegeniber-
stehen. Sie produziert die lllusion, als lieRen sich durch blof3e Manipulationen
der Finanzmérkte und durch staatliche Interventionen die Krisen aus der Welt
raumen. Jedoch kénnte das staatliche Krisenmanagement die Staaten selbst in
den finanziellen Ruin treiben. Indem Notenbanken und die Regierungen durch
massive Eingriffe Pleiten verhindern, machen sie die staatlich abgewendeten
Pleiten von Privatunternehmen zu Momenten ihrer eigenen Pleite.

Der Kapitalismus durchlauft eine Phase schwerwiegender Erschitterungen. In
dieser Krise werden Produktivkrafte massenhaft vernichtet. Ein Zusammen-
bruch des kapitalistischen Systems ist moéglich. Die kapitalistischen Produkti-
onsverhéltnisse muissen veréndert werden. Der Sozialismus als Alternative
steht auf der Tagesordnung.

% Marx, MEW 26.2., S. 510



