Stephan Schulmeister

Geld als Mittel zum (Selbst)Zweck

In diesem Essay werde ich zunachst einige Anmerkungen zum Begriff des Geldes machen,
insbesondere zu seinem Verhaltnis zum Finanzvermdgen. Dann skizziere ich, wie Geld arbeitet,
einerseits als Transaktions- und Finanzierungsmittel in der Realwirtschaft und andererseits
»selbstreferentiell als kurz- oder langfristiger Tausch unterschiedlicher Finanzinstrumente
(,,Geld gegen Geld*). AnschlieBend untersuche ich die unterschiedlichen ,,Arbeitsformen*
von Geld im Kontext der langerfristigen Wirtschaftsentwicklung.

Geld und Finanzvermdogen

Die Diskussionen Uber die Rolle des Geldes oder gar Uber sein Wesen leiden ebenso wie
Losungen (,,Lassen Sie lhr Geld arbeiten!*) oder Thesen (,,Geld regiert die Welt*) unter einem
gravierenden Problem: Was jeweils mit ,,Geld“ konkret gemeint ist, bleibt vage ohne dass
man sich dieser Unklarheit bewusst ist. In der Kommunikation wird also ein wechselseitiges
Vorverstandnis unterstellt, was “das* Geld ist. Dies aber ist eine lllusion, denn ,,das* Geld gibt
es nicht.

Gehen wir von der wichtigsten Funktion des Geldes aus, namlich seinem Charakter als
allgemeines Zahlungs- und daher Tauschmittel, und stellen uns folgende Frage: Welche
Auspragung bzw. Erscheinungsform von Geld, also welche konkrete, quantifizierbare
Geldmenge, erflllt die Funktion eines allgemeinen Zahlungsmittels?

Okonomen, insbesondere Notenbanker, haben vergebliche Versuche unternommen, die fir
Transaktionszwecke relevante Geldmenge zu definieren, sie reichen von engen Begriffen wie
der ,,Geldbasis* (Banknoten und Muinzen) oder der Geldmenge M1 (Geldbasis plus
Girokonten) bis zum weiten Geldbegriff M3 (dieser umfasst auch Sparblcher). Doch auch
dieses Geldkonzept ist nicht weit genug, und zwar aus folgendem Grund.

Wenn heute jemand ein Girokonto, ein Sparbuch, Aktien und Anteile an einem Anleihenfonds
besitzt, so kann er via Netbanking in Sekunden jedes dieser Finanzaktiva liquid machen und
fur Zahlungen verwenden. Mochte er sich etwa ein Auto kaufen, so kann er dafir mit Aktien
oder Anleihen bezahlen. Wo aber lasst sich dann die Grenzen zwischen Geld und
Finanzvermogen/Finanzkapital ,,verorten“? Gar nicht, weil es sie nicht (mehr) gibt.

Jedes Finanzvermdgen (von Bankguthaben bis zu Anleihen oder Aktien) stellt ,,Potentialgeld*
dar, es kann jederzeit und (zumeist bzw. nahezu) kostenlos fur Transaktionszwecke verwendet
werden. Die Geldmenge ist daher nicht bestimmbar, Geld wird vielmehr vom Besitzer eines
»financial asset” fur jenen Moment geschaffen, in dem er dieses als Geld verwendet.



Diese (meine) Sichtweise bericksichtigt die ,,Liquidisierbarkeit* von Finanzvermogen, fur das
ja zu jedem Moment in der Zeit ein Preis/Kurs besteht und damit ein eindeutiger
(VerauBerungs)Wert. In diesem Konzept ist etwa eine Aktie ein Finanzvermdgen (weil sie
jederzeit ,flissig“ gemacht werden kann und daher Potentialgeld darstellt), nicht aber eine
Beteiligung an einer Ges. m. b. H. Nur in seiner Eigenschaft als Vermdgen ist Finanzkapital
quantitativ bestimmt, ob und in welchem AusmaR es als Geld verwendet wird, 1&sst sich ,,ex
ante” nicht feststellen.

Diese Sicht widerspricht den herrschenden (monetaristischen wie keynesianischen)
Geldtheorien, die streng zwischen Geld (als Transaktionsmittel) und Finanzvermdgen
unterscheiden. Ersteres schafft Liquiditat, aber keinen Ertrag, zweiteres bringt einen Ertrag, ist
aber nicht liquid.

Fur die Geldpolitik ist das Verstandnis von Finanzkapital als ,,Potentialgeld* hdchst relevant:
Wenn alles Finanzvermodgen potentielles Geld ist, dann gibt es kein Geld als (separiertes)
Transaktionsmittel. Die Orientierung der Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) an der
Geldmenge im Sinne von Milton Friedman’s Monetarismus ist illusionar.

Die US-Notenbank hat sich hingegen schon Ende der 1980er Jahren implizit der Sicht von
Finanzkapital als ,,Potentialgeld” genahert. Sie stellte fest, dass es keinen Zusammenhang
zwischen der fur Transaktionen relevanten Geldmenge M1 (Miunzen, Banknoten, Girokonten)
und der Inflation gibt: Einerseits hatten sich immer mehr zinsbringende und gleichzeitig liquide
Geldformen gebildet, andererseits wurde die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes immer
instabiler. Deshalb hat die US-Notenbank den Monetarismus schon vor fast 20 Jahren
verworfen und steuert direkt das Zinsniveau.

Im Rahmen dieses Essay verwende ich den Begriff Geld im Sinne von
Finanzkapital/Finanzvermogen als ,,Potentialgeld“. Auf Basis dieses Konzepts machen Satze
wie ,,Lassen Sie |hr Geld arbeiten* eine eindeutige (wenn auch lllusionaren) Aussage.

Wie Geld ,,arbeitet”

Finanzvermdgen — von Wertpapieren bis zu Bargeld - kann auf zweierlei Weise verwendet und
vermehrt werden, als Transaktions- und Finanzierungsinstrument in der Realwirtschaft oder als
Mittel zur Finanzveranlagung und -spekulation, also (nur) in der Finanzwirtschaft:

e Im ersten Fall dient Geld als ,,Schmiermittel”“ realwirtschaftlicher Aktivitdten im Raum
(insbesondere fur der Handel) und in der Zeit (insbesondere fur Investitionen), Geld dient
gewissermalien einem ,,Fremdzweck*.

e Im zweiten Fall wird versucht, Geld durch kurzfristigen Tausch einer bestimmten Geldform
(Finanzinstrument) gegen eine andere zu vermehren, also durch kurzfristiges ,,trading*
(mit einem Zeithorizont von zumeist wenigen Stunden) oder durch langfristiges ,,holding*
eines Finanzinstruments (wahrend eines — oft mehrjahrigen - ,,bubble®).



Wird Geld als Medium realwirtschaftlicher Transaktionen verwendet, so ergibt sich die
charakteristische Tauschsequenz: Geld - Ware — Geld - Watre.......

Die typische Form der Vermehrung von Geld in der Realwirtschaft ist die Finanzierung von
Investitionen: Jemand legt etwa sein Geld auf einem Sparbuch an, die Bank verleiht es an
einen Unternehmer, der den Kredit fir den Erwerb eines Investitionsgutes verwendet
(Finanzkapital wird gewissermaRen in Realkapital verwandelt — dieser Prozess kbnnte auch
durch eine Emission von Aktien ermoglicht/finanziert werden). Aus dem Mehrertrag durch die
Investition bezahlt der Unternehmer den Zins, den sich Bank und Sparer teilen.

Dominiert diese ,,Arbeitsform* von Geld, so entwickelt sich ein Positiv-Summenspiel: Indem
sich das Profitstreben auf die Realkapitalbildung konzentriert, wachst die Gesamtproduktion
(das BIP) stetig. In einem solchen ,,Regime* spielen der Finanzsektor und Finanzmarkte eine
wesentliche Rolle als Vermittler von Finanz- und Realkapital, allerdings ist ihre Rolle im
Verhaltnis zur Realwirtschaft eine dienende. Ich nenne die ,,Spielanordnung“, in der die
Rahmenbedingungen den ,Vermehrungsdrang*“ von Finanzkapital systematisch auf die
Realakkumulation lenken, ,,Realkapitalismus®.

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

e Das ,schnelle Geld* vermehrt sich durch das sehr kurzfristige ,trading“ von
Finanzinstrumenten aller Art wie Aktien, Anleihen oder Devisen, insbesondere aber die
entsprechenden, auf Aktienkurse, Zinssatze, Wechselkurse und Rohstoffpreise bezogenen
Finanzderivate (Futures, Optionen, Swaps, etc.).

e Das ,langsame Geld* vermehrt sich durch ,,holding*“ solcher Finanzinstrumente, deren
Wert wahrend eines ,,bull market* Gber einen langeren, oft mehrjahrigen Zeitraum steigt.
Beispiele sind der Aktienboom der 1980er und insbesondere der 1990er Jahre, der bis
2007 andauernde Anstieg der US-Immobilienpreise, sowie der Boom der Rohstoffpreise
zwischen 2005 und Mitte 2008. In analoger Weise kann man durch ,Leerverkdufe* und
noch leichter mit Hilfe von Finanzderivaten von fallenden Kursen profitieren.

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

Wenn sich das Geld durch das ,,Ausreiten” eines Preistrends nach oben (,,bull market®)
vermehrt, so entstehen Bewertungsgewinne: Alle, die das entsprechende ,,asset* besitzen,
werden reicher und niemand wird armer (etwa wenn sich in einer Boomphase der
Durchschnittswert aller Aktien verdoppelt). Allerdings hat diese wunderbare Geldvermehrung



zwei Haken. Erstens, die Bewertungsgewinne sind sehr ungleich verteilt: Wer frih einsteigt
(tendenziell die ,,Profis*) gewinnt mehr als die ,,Spateinsteiger* (tendenziell die ,,Amateure*).
Zweitens, jeder Boom, der Uber den realwirtschaftlich (,,fundamental”) gerechtfertigten
(Gleichgewichts)Preis ,,hinausschiel3t”, zieht friher oder spater einen Abwartstrend nach sich
(,,bear market”), durch den die ,,uberschiefenden” Bewertungsgewinne wieder eliminiert
werden.

Beide ,,Arbeitsweisen* von Geld stellen daher im Wesentlichen kurz- bzw. langerfristige Null-
Summenspiele dar, wobei die Umverteilung in der Regel von den Amateuren zu den
professionellen Akteuren stattfinden. Das okonomische Gesamtsystem gewinnt nicht nur
nicht, sondern es wird verlieren (also eine unginstige Performance aufweisen), und zwar
dann, wenn Spekulation die wichtigsten Preise wie Wechselkurse, Rohstoffpreise und
Aktienkurse destabilisiert und dies wiederum dazu beitragt, dass die Unternehmen ihr
Profitstreben von Real- zu Finanzinvestitionen verlagern. Diese ,,Spielanordnung® in ihrer
Gesamtheit nenne ich ,,Finanzkapitalismus*.

Im Folgenden mdéchte ich an konkreten Beispielen zeigen, wie Geld durch kurzfristige
Spekulation ,,arbeitet*.

Spekulationsgeschafte mit Finanzderivaten

Der grofite Anteil aller Finanztransaktionen entfallt auf den Handel mit Derivaten,
insbesondere mit Futures und Optionen. Dies sind Wetten auf die kinftige Entwicklung eines
Preises/Kurses, sei es von Anleihen (Zinssatze), Aktien, Rohstoffen, Agrarprodukten oder
Devisen (Wechselkurse). Dabei macht der ,,Wetteinsatz* nur einen Bruchteil des (Basis)Werts
aus.

Dazu ein Beispiel: Jemand erwartet einen Anstieg der Rohdlpreise und kauft deshalb - tber
einen Broker — einen an der ,,New York Mercantile Exchange* (NYMEX) gehandelten ,,Crude
Oil Future®. Der Wert des ,,Wettscheines” (Kontrakt) betragt 1.000 Barrel Ol zum jeweiligen
Preis, bei einem Olpreis von 100 $ also 100.000 $. Hinterlegen muss er beim Kauf nur eine
Margin (Sicherstellung) von etwa 7%, also 7.000 $. Steigt nun der Olpreis um 10% und damit
der Wert des Future auf 110.000 $, so macht der ,,Spieler* einen Gewinn von 143% (10.000 $
bei einem Einsatz von 7.000 $ - da auch der Einsatz riickerstattet wird, ist die Profitrate
eigentlich unendlich). Sinkt der Olpreis aber um 10%, so sind die 7.000 $ futsch und der
Spekulant muss noch 3.000 $ nachzahlen. Die Hebelwirkung (,leverage effect“) von 14,3
resultiert daraus, dass der Basis(Kontrakt)wert 14,3 Mal so hoch ist wie der Wetteinsatz.

Mit einer Option erwirbt jemand das Recht, das zugrunde liegende Asset innerhalb einer Frist
zu einem bestimmten (Austibungs)Preis zu kaufen (Call) oder zu verkaufen (Put). Erwartet ein
Trader einen Anstieg des Eurokurses, so wird er eine Call Option kaufen. Trifft seine Prognose
zu, so wird der Preis der Option viel starker steigen als jener des Basiswerts (der Eurokurs). Die
Bandbreite des Hebels ist bei Optionen groRer als bei Futures, da sie von verschiedenen



Faktoren abhangt (Differenz zwischen aktuellem Kurs und Austbungspreis, Starke des
Kurstrends, Volatilitat des Kurses, Restlaufzeit der Option).

Amateurspekulanten lassen sich davon faszinieren, dass Optionspreise manchmal an einem
Tag um 30% oder sogar 50% steigen. Allerdings sind Amateure nicht in der Lage, das Risiko
von Optionsgeschaften abzuschatzen. Erstens ist die auf der Wahrscheinlichkeitstheorie
basierende Bestimmung des ,.fairen“ Optionspreises mathematisch anspruchsvoll. Zweitens
halt sich die Realitat haufig nicht an die Wahrscheinlichkeitstheorie.

Wahrend die boérsennotierten Derivate auch von Amateuren gehandelt werden, sind die
bilateralen Finanzgeschafte (,,over-the-counter-transactions* - OTC) den professionellen
Tradern vorbehalten. Dies betrifft insbesondere Spot- und Terminkontrakte sowie Swaps
bezogen auf Wechselkurse, Rohstoffpreise, Aktienkurse und Zinssatze. Dabei gilt: Bei einem
Spotgeschéaft kaufe (oder verkaufe) ich ein (,,echtes*) Finanzinstrument (etwa Devisen) heute
zum heutigen Kurs, bei einem Termingeschaft verpflichte ich mich, zum heute fixierten
(Termin)Kurs, aber zu einem spateren Termin zu kaufen (oder verkaufen). Ist der (Spot)Kurs bis
dahin gestiegen, so mache ich im Falle eines Terminkaufs einen Gewinn, und zwar im Ausmalfi
der Differenz zwischen dem aktuellen (Spot)Kurs und dem Terminkurs.

Ein Swap kombiniert ein Spot- und ein Termingeschaft; dadurch wird die Abwicklung eines
Spekulationsgeschéafts extrem vereinfacht: Sobald jene Entwicklung auf oder gegen die
gewettet wurde, Uberweist der Verlierer seinen ,Wettverlust“ direkt an den Gewinner
(Swapverluste trugen wesentlich zu ,,Betriebsunfallen* wie jenen der Barings Bank, LTCM oder
der BAWAG bei).

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

Urspruinglich sind Terminkontrakte zur Absicherung gegen das Risiko von Preisschwankungen
landwirtschaftlicher Produkte entstanden (Hedging). Mit der Aufgabe fester Wechselkurse
(1971/73), den nachfolgenden Schwankungen von Dollarkurs und Erdélpreis (Abbildungen 6
und 7) sowie mit dem Zinsanstieg Ende der 1970er Jahre (Abbildung 8) stieg die Bedeutung
von Finanzderivaten, sowohl fir Zwecke der Absicherung wie als auch der Spekulation. Die
EinfUhrung von immer mehr Instrumenten, welche auf Futures und Optionen beruhen (z. B.
Zertifikate), gab dem Derivathandel in den 1980er einen enormen Auftrieb (Abbildung 5).
Treibende Kraft ist die Spekulation geworden, Hedging hat im Vergleich dazu nur geringe
Bedeutung.



Die wichtigsten Spekulationsstrategien

Professionelle Trader basieren ihre Entscheidungen auf die Interpretation neuer Informationen
(,,news™), auf das ,,Ausreiten* von Trends (,,trend-followers*) oder auf den Wechsel in der
Trendrichtung (,,contrarian trading®“). Im ersten Fall geht es darum, in Sekunden
abzuschatzen, wie die anderen Marktteilnehmer auf eine Nachricht reagieren werden, die
auf den Bildschirmen erscheint. Ist sie Uberraschend oder war sie schon ,,eingepreist*“?

Beginnt der Kurs auf Grund ,,echter” News zu steigen, so generieren zuerst die verschiedenen
»trend-following systems* auf der Basis von Hochfrequenzdaten (z. B. 10-Sekunden-Kurse) eine
Sequenz von Kaufsignalen. Ihre Exekution treibt den Kurs weiter nach oben, es folgen die
Kaufsignale der ,langsameren* technischen Modelle auf Basis von Stunden- oder
Tagesdaten, u. s .f.

Abbildung 1: Technisches Spekulationsmodell: Wechselkurs Dollar/Euro
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Abbildung 1 zeigt am Beispiel des Dollar/Euro-Wechselkurses, wie selbst ein simples
technisches Modell Kurstrends ausnitzen kann, und zwar auf ganz unterschiedlichen
Zeitskalen (Tages bzw. 5-Minuten-Kurse): Wenn der aktuelle Kurs den gleitenden 35-Perioden-
Durchschnitt von unten (oben) durchbricht, wird gekauft (verkauft).



Abbildung 2: Technisches Spekulationssystem: Ol-Futures-Preis
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Auch der bis Mitte 2008 anhaltende Boom der Rohstoffpreise konnte von einfachen
Spekulationssystemen profitabel ,,ausgebeutet” werden. Abbildungen 2 und 3 verdeutlichen,
dass nach einem Kaufsignal (wenn der aktuelle Preis eines Rohol-Futures oder eines Reis-
Futures den gleitenden Durchschnitt Uber die vergangenen 50 Tagespreise von unten
schneidet) der Trend steigender Preise weitergeht. Dementsprechend wird zu einem merklich
hoheren Preis verkauft (wenn der Futures-Preis den Durchschnitt von oben schneidet): Die
»long position* hat also einen erheblichen Spekulationsgewinn ,,erwirtschaftet”.

Abbildung 3: TechnischesSpekulationssystem: Reis-Futures-Preis
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Gleichzeitig verstarkt die Verwendung technischer Spekulationssysteme das ,trending“
spekulativer Preise: Auch wenn diese ,trend-following models* mit unterschiedlichen
Parametern operieren (jeder Trader hat ,,sein“ Geheimmodell), so folgen sie alle der gleichen
Logik, in der ersten Phase eines Aufwarts(Abwarts)trends produzieren sie eine Sequenz von
Kauf(Verkauf)signalen, deren Exekution die Preisbewegung verstarkt.

Diese ,,Ruckkoppelungen® bewirken, dass ein starker und nachhaltiger Anstieg des Trading
Preisschiibe nach oben (oder unten) verlangert, welche sich in einem stufenweisen Prozess zu
,»bull markets* (,,bear markets*) akkumulieren. Ein markantes Beispiel dafur ist der enge
Zusammenhang zwischen der massiven Zunahme von Handelsaktivitaten auf den Markten fur
Rohstoffderivate und dem Anstieg der Rohstoffpreise seit zwischen Anfang 2005 und Mitte
2008 (Abbildung 4).

Abbildung 4: Futures-Preise von Rohstoffen und Rohstoffderivathandel auf Borsen
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Qu: New York Mercantile Exchange (NYMEX), Chicago Board of Trade (CBOT), BIZ.

Expansion der Finanztransaktionen

Fasst man die Transaktionen auf allen Arten von Finanzmérkten und in allen Regionen der
Welt zusammen, so ergibt sich folgendes Bild (Abbildung 5): Im Jahr 2007 war das Volumen
der Finanztransaktionen 73,5 Mal héher als das nominelle Welt-BIP. Im Jahr 1990 betrug diese
Relation ,lediglich®“ 15,3 - seither sind somit die Finanztransaktionen fast 5 Mal rascher
expandiert als die globale Wirtschaft (Abbildung 2). Diese Wachstumsdifferenz hat sich seit
2000 erheblich beschleunigt (sowohl das BIP als auch die Finanztransaktionen werden zu



laufenden Preisen in US-Dollar zu den jeweiligen Wechselkursen gemessen, die Relation
zwischen beiden GréRken ist daher nicht durch die Wechselkursschwankungen verzerrt).

Abbildung 5: Handelsvolumen auf den globalen Finanzmarkten
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Qu: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), World Federation of Exchanges (WFE).

Spot-Transaktionen auf den Devisen-, Aktien- und Anleihenmarkten haben seit 1990
annahernd gleichschrittig mit dem Welt-BIP zugenommen, der enorme Anstieg der gesamten
Finanztransaktionen ist ausschliefllich eine Folge der (noch starkeren) Expansion der
Aktivitaten auf den Derivatméarkten (Abbildung 5). Von diesen sind die Transaktionen im
Borsehandel (Futures und Optionen) seit 2000 bei weitem am starksten gewachsen, also jener
Teil des Derivatgeschéafts, an dem auch Amateure teilnehmen kdnnen (der OTC-Handel ist
professionellen Akteuren vorbehalten): 2007 war das Volumen des Borsehandels mit Futures
und Optionen bereits 43,4 Mal so hoch wie das Welt-BIP, im Jahr 2000 hatte dieser Faktor
lediglich 14,2 betragen. Mittlerweile ist das Volumen des Derivathandels auf Borsen
annéhernd doppelt so hoch wie jenes der OTC-Transaktionen (Abbildung 5).1)

Das Volumen des Handels mit Finanzderivaten und sein exorbitanter Anstieg lasst zwei
Schlussfolgerungen zu: Erstens, der grofite Teil der Handels entfallt auf Transaktionen zwischen
Spekulanten mit unterschiedlichen Preiserwartungen. Stammten namlich die Transaktionen
primér aus der Absicherung realwirtschaftlicher Aktivitaten — etwa kunftiger Exporterlose oder
Rohstoffausgaben — und damit aus dem Risikotransfer von Hedgern zu Spekulanten, dann

1) Das (monetéare) Handelsvolumen mit Finanzderivaten ergibt sich aus der Summe aller Transaktionen, bewertet mit
dem (Basis)Wert des jeweiligen Kontrakts; man spricht daher vom Transaktionsvolumen in ,,notional values“. Die
Basiswerte von Derivaten sind relativ hoch: Ein DAX-Future hat den Wert von 25 € je Indexpunkt, steht der DAX bei
6.000, so hat der Future einen Wert von 150.000 €. Eine Ubersicht iber die Kontraktwerte wichtiger Futures bezogen
auf Aktienindizes, Zinsinstrumente (Anleihen, Schatzscheine), Devisen und Rohstoffe findet sich in Schulmeister —
Schratzenstaller - Picek, 2008.
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durfte das Transaktionsvolumen die nominelle Welt-Produktion nicht nennenswert
Ubersteigen. Zweitens, die Preiserwartungen der Marktteiinehmer mussen in hohem Mal
voneinander abweichen. Denn bei ahnlichen und im Grenzfall homogenen Erwartungen
ergaben sich nicht so viele ,trading opportunities” und damit kein so hohes Handelsvolumen
wie empirisch beobachtet (LeRoy, 1989).

Die Gewinner und die Verlierer im ,,schnellen“ Finanzhandel

Wer sind die Gewinner und Verlierer im kurzfristig orientierten ,,trading“, insbesondere von
Finanzderivaten? Die Banken und Hedge Fonds machen Gewinne, zwar nicht jede(r)
einzelne, wohl aber in ihrer Gesamtheit. Daher mussen die Amateurspekulanten in ihrer
Gesamtheit die Verlierer sein. Dafur sprechen vier Unzulanglichkeiten auf Seiten der
Amateure: Sie kbnnen nicht permanent auf das Marktgeschehen reagieren, sie haben nicht
geniugend Kapital, um Verlustphasen durchzustehen, sie sind zu einem Risikomanagement
weder finanziell noch intellektuell in der Lage, und schliefllich haben sie viel schlechteren
Zugang zu Insiderinformation als etwa Investmentbanken.

Ins Bild gesetzt: Relativ wenige ,,Hirten* (professionelle Trader) fuhren viele ,,Schafe* auf die
Weide, dort werden sie geschoren, sei es von Banken oder Hedge Funds. Einzelne Schafe
maogen tuchtig sein und andere scheren, als Herde aber mussen sie Federn lassen. So
entsprechen den Gewinnen von vielleicht 50.000 ,Profis“ (Banken, Hedge Funds,
Versicherungen, Industriekonzerne) die Verluste von Millionen Schafen, pro Schaf sind sie klein
und konnen so verkraftet werden. Riesenschafe mit ,,Spieleinsatzen* von Profis, aber einem
Spielverhalten von Amateuren, kommen selten vor (wie Barings oder BAWAG).

Wenn die Amateure in ihrer Gesamtheit die Verlierer sind, warum expandiert das Spiel weiter?
Warum ziehen sich die geschorenen Schafe nicht zurick und dampfen so das
Geschaftsvolumen?

Erstens: FUr viele vermittelt das Spiel an sich Spannung. Schliefllich verlieren auch die meisten
Lottospieler oder Casinobesucher ihren Einsatz und machen doch weiter.

Zweitens: Wenn auch ein Spekulationsverlust Leiden schafft, so fordert er gleichzeitig heraus,
das nachste Mal den Markt zu besiegen.

Drittens: Die meisten Amateurspieler verfigen tUber gentigend (Normal)Einkommen, um das
verlorene Spielkapital zu ersetzen.

Viertens: Den groften Effekt hat die asymmetrische Information Uber Gewinne und Verluste.
Die Spekulationsmagazine sind voll von Artikeln ,,How | made a million* mit diesem oder
jenem System, auch die Trading-Seminare der Banken legen diese Moglichkeit nahe. Artikel
Uber ,,How I lost a million* fehlen, und wer verspielt hat, behalt es fur sich.
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Funftens: Die Kunde von den Gewinnen und das Schweigen der Lammer Uber ihre Verluste
fuhren den Markten stetig ,.frisches Blut* zu. Einzelne Verlierer lernen zwar das Richtige und
ziehen sich zurlick, der Zustrom an Eleven ist aber die langste Zeit viel grolier gewesen.

Dies hat sich mit Ausbruch und Vertiefung der Finanzkrise seit Mitte 2007 grundlegend
verandert: Weltweit ziehen sich derzeit die Amateure von den ,,Finanzspielen* zuriick, auch
an eine Ausweitung der kapital“gedeckten* Altersvorsorge ist nicht (mehr) zu denken. Der
Mangel an ,,frischem Blut* fihrt zum Kollaps des Systems des ,,arbeitenden Gelds*:

e Der Umverteilungs(- und Uberlebens)kampf findet verstarkt zwischen den groRen ,,Profis*
statt, also Banken, Versicherungen und (demnachst) Hedge Funds.

e Frisches Blut“ kann nur mehr aus dem nichts geschaffen werden, also durch die
Notenbanken.

e Es wird fUr lange Zeit keine Bubbles mehr geben, eher weiter sinkende Vermégens- und
Rohstoffpreise (wie in den 1930er Jahren).

Destabilisierung der wichtigsten Preise in der Weltwirtschaft

Die Umverteilung durch den Derivathandel von der gehobenen Mittelklasse zu den
Spitzenverdienern stellt kein gravierendes Problem dar (dies gilt auch fiur die interkontinentale
Umverteilung zugunsten der USA, wo die besten Trader arbeiten). Zwei andere Effekte sind
allerdings die wichtigsten langfristig wirksamen Ursachen flr Arbeitslosigkeit und
Staatsverschuldung in Europa:

e Die Spekulation auf den Derivatmarkten sowie im Devisenhandel destabilisiert die
wichtigsten Preise in der Weltwirtschaft wie Wechselkurse, Rohstoffpreise (insbesondere
den Olpreis), Aktienkurse und Zinssatze.

e Die Unsicherheit Uber die Entwicklung dieser Preise und die hohen Finanzrenditen,
dampfen die realwirtschaftlichen Aktivitaten von Unternehmen, insbesondere
Investitionen und (damit) die Schaffung neuer Arbeitsplatze.

Auf welche Weise destabilisiert der Handel mit Derivaten ihre Preise und jene der zugrunde
liegenden Assets? Unterschiedliche Spieler benitzen unterschiedliche Spekulationssysteme,
angewendet auf unterschiedlichen Zeitskalen (von 10-Sekunden-Kursen bis zu Tageskursen).
Die Konzentration von Kaufsignalen von ,news-based traders® am Beginn eines
Aufwartstrends, gefolgt von Kauforders der ,trend-followers* verstarkt und verlangert den
Trend. Hat er an Dynamik verloren, so lassen ihn die Verkaufssignale der ,,contrarians* kippen
(Schulmeister, 2006).

Das Phanomen solcher Kursschibe lasst sich auf jeder Zeitskala beobachten. Aus ihrem
Zusammenwirken ergeben sich mehrjahrige Trends: Minutentrends in die gleiche Richtung,
unterbrochen von kirzeren Gegenbewegungen, addieren sich zu einem Stundentrend,
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mehrere Stundentrends zu Tagestrends, u. .s. f. Insgesamt ergibt sich daraus die fir alle ,,asset
prices” typische Abfolge von Kursschiben, welche fir einige Zeit in eine Richtung langer sind
als die Gegenbewegungen, also ein stufenweiser Auf- oder Abwartsprozess (Abbildungen 1
bis 4). Auf Basis von Daten niedrigerer Frequenz (Monats-, Quartals oder Jahresdaten) nimmt
dieser Prozess die Gestalt mehrjahriger ,,bull markets” und ,,bear markets”“ an (Abbildung 6
zeigt dies am Beispiel des Dollarkurses und des Rohodlpreises). Die Abfolge der ,,bull markets*
und ,,bear markets” ergibt das typische Muster der langfristigen Dynamik spekulativer Preise:
Sie schwanken in irregularen (,,manisch-depressiven*) Zyklen um den Bereich des
realwirtschaftlichen Gleichgewichts ohne eine Tendenz, zu diesem Gleichgewicht zu
konvergieren.

Abbildung 6: Dollarkurs und Olpreisschwankungen

— Effektiver Dollarkurs (linke Skala) 1)
Rohdlpreis (rechte Skala)
130 - 80

n 70
120

-4 60

1 50

=100
-
o
o
In$

TERFUNTERVENT) W TNV VN O T S AT IR N BT

1986

30
90

20

80
10

70 0

1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007

Qu: OECD, IMF. - 1) gegeniuber DM, Franc, Pound, Yen.

Die bisherig beschriebenen Haupttendenzen in der finanzkapitalistischen Entwicklung wie die
Zunahme kurzfristiger Spekulation, die ,,manisch-depressiven* Schwankungen der
Wechselkurse, Rohstoffpreise und Aktienkurse, die Verlagerung des unternehmerischen
Gewinnstrebens zu Finanzveranlagung und -spekulation und die generelle Ausbreitung der
Mentalitat ,Lassen wir unser Geld arbeiten” sollen im Folgenden in den Kontext
gesellschaftichen Entwicklung im Allgemeinen gesetzt werden. Dabei wird versucht, die
Zusammenhéange zwischen okonomischen Fundamentalinteressen,
(wirtschaftswissenschaftlicher) Wahrnehmung, Erkenntnis(interesse), wirtschaftspolitischen
Symptomkuren und einer dadurch (mit)verursachten Verscharfung der Probleme,
herauszuarbeiten.

Um sich daruber ein konkretes Bild machen zu kdnnen, ist es noétig, die wichtigsten
Okonomischen und politischen Interessen der drei Beteiligungsformen am Produktions- und
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Verteilungsprozess herauszuarbeiten (Arbeit, Realkapital, Finanzkapital) und die diesen
Interessen entsprechende Wirtschaftstheorie und -politik zu identifizieren. Dabei lassen sich
zwei ,,Regimes”“ makrookonomischer Rahmenbedingungen unterscheiden, Realkapitalismus
und Finanzkapitalismus. ??? Diese in der Zeit wechselnden Regimes sind kombiniert mit zwei
im Raum unterschiedlichen Gesellschaftsmodellen, dem US-amerikanischen Modell und dem
Européischen Soziaimodell.

Die Interessen von Arbeit, Realkapital und Finanzkapital

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

e Realkapital ist das in Produktionsmitteln angelegte Vermodgen, das teilweise durch
Fremdkapital finanziert wird. Die Rendite auf das Realkapital ist umso héher, je niedriger
der reale Zinssatz und der reale Wechselkurs sind sowie die Rohstoffpreise. Da
(traditionelle) Unternehmer (,,Realkapitalisten) ihren Gewinn auf Guterméarkten machen,
profitieren sie generell von stabilen monetaren Rahmenbedingungen (stabile
Wechselkurse, Zinssatze und Rohstoffpreise).

e Finanzkapital ist das auf Finanzmarkten angelegte Vermogen, sei es zum Zweck der
Finanzierung von Unternehmen, Haushalten oder des Staates, sei es zum Zweck der
Spekulation auf den Aktien-, Devisen-, Anleihen- und Rohstoffmarkten.

Die gesellschaftiche Dynamik wird durch die Interaktion von folgenden drei Interessen
gepragt (siehe dazu auch Ubersicht 1):

e Das Erwerbs- und Vermehrungsinteresse des Realkapitals entfaltet sich auf den
Gutermarkten und wird deshalb durch ein hohes Wirtschaftswachstum gefordert, indirekt
insbesondere durch einen niedrigen Zinssatz und Wechselkurs.

e Das Erwerbs- und Vermehrungsinteresse des Finanzkapitals entfaltet sich auf den
Finanzméarkten, und zwar entweder durch Halten von Finanzvermodgen (dies verlangt
einen hohen Zinssatz und Wechselkurs) oder durch Handeln mit Finanzinstrumenten (dies
verlangt eine hohe Instabilitat ihrer Preise); beide ,Entfaltungsbedingungen* dampfen
die Expansion der Realwirtschatft.

e Das Erwerbs- und Beschéftigungsinteresse der Arbeit erfordert ein (hinreichend) hohes
Wirtschaftswachstum, einen der Arbeitsproduktivitat entsprechenden Anstieg der
Reallbhne und damit eine dynamische Entwicklung der Gutermarkte.
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Diesen drei Interessen entsprechen keine homogenen sozialen Gruppen (,,Klassen*):

e Arbeitnehmer sparen und akkumulieren dadurch Finanzvermdégen; sie haben daher
gleichzeitig Arbeitnehmerinteressen und Rentierinteressen.

e Unternehmer des "non-financial business" sind zwar in ihrer Gesamtheit (als Sektor)
Nettoschuldner, in dem Ausmal jedoch, in dem sie Finanzaktiva halten und ein
entsprechendes Portfoliomanagement betreiben, haben sie auch Rentierinteressen.

Ubersicht 1: Arbeit, Realkapital und Finanzkapital
Interessen und Partnerschaften

Arbeit

Realkapital

Finanzkapital

Okonomische

Vollbeschaftigung und

Hohe Rendite auf

Hohe Rendite auf

Interessenbiindnis

Finanzkapital

Interessen Reallohnsteigerungen Realveranlagung: Finanzveranlagung
- niedrige Realzinsen und -spekulation:
- niedrige reale - hohe Realzinsen
Wechselkurse, - hohe reale
Stabile/regulierte Wechselkurse,
Finanz- und Deregulierte Finanz-
Rohstoffméarkte und Rohstoffmarkte
Beispiele fiir Lohnsteigerung 4-r--------- » «— % Zinssteigerung
Interessenkonflikte <4— P Reale Aufwertung
Potentielle Partner fir | Realkapital Arbeit oder Realkapital

Okonomisches
Interesse am Staat

Vollbeschéaftigungspolitik,
soziale Sicherheit, Bildung,
Offentliches
(Mit)Eigentum an
Unternehmen,
insbesondere der

Daseinsvorsorge

Wachstumspolitik:
Offentliche
Investitionen, Bildung,
Wirtschaftsférderung
Totalprivatisierung der
off. Unternehmen

Machtige Notenbank
Restriktive Geldpolitik
“Bail-out” bei
Finanzkrisen
Privatisierung der
Sozialversicherung

Allerdings lassen sich soziale Gruppen nach der Dominanz ihrer 6konomischen Interessen
unterscheiden: Die meisten Arbeitnehmer sind "hauptberuflich" Arbeithehmer und die meisten
Unternehmer "non-financial business" sind “"hauptberuflich® Unternehmer (ihre
Finanzkapitalertrage sind im Vergleich zu ihren Lohn- bzw.- Gewinneinkommen gering).
Allerdings kénnen - insbesondere global agierende - Konzerne ihre Aktivitaten in erheblichem
Ausmal} von der Realwirtschaft auf die Finanzwirtschaft verlagern, was in den letzten 25

im
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Jahren auch geschehen ist (fur Klein- und Mittelbetriebe sind die Risiken von
Finanzveranlagung und —spekulation groRer und die Gewinnchancen kleiner, sie nutzen diese
Moglichkeiten daher weniger als GroRkonzerne). Wegen der enormen Konzentration der
Verteilung des Finanzvermégens ist die Zahl der ,,hauptberuflichen* Rentiers viel kleiner als
jene der ,,hauptberuflichen® Unternehmer bzw. Arbeitnehmer.2)

Die gesellschaftliche Entwicklung wird wesentlich durch (stillschweigende)
»~interessengemeinschaften* der Unternehmerschaft entweder mit den (,,hauptberuflichen®)
Rentiers (wie in den 1930er Jahren) oder den Arbeitnehmern (wie in den 1950er und 1960er
Jahren) gepragt. Um das Entstehen und Vergehen solcher ,,Bindnisse” zu begreifen, muss
zwischen ©Okonomischen und politschen Gegensatzen in der ,Interessentriade*
unterschieden werden:

e Okonomisch ist der Interessengegensatz zwischen Realkapital und Finanzkapital scharfer
als zwischen Realkapital und Arbeit (dies wird durch die durchgehenden bzw.
unterbrochenen ,,Doppelpfeile” in Ubersicht 1 symbolisiert). Dies wird nicht nur am
Verteilungskonflikt deutlich (Lohnzahlungen flieRen als Konsumausgaben wieder an die
Unternehmen zurick, Zinszahlungen werden hingegen in héherem Ausmall gespart),
sondern auch daran, wie sehr hohe und instabile Zinssatze und Wechselkurse die
Aktivitaten auf Gutermarkten behindern. Da sowohl Arbeitnehmer als auch Unternehmer
von einem starken Wachstum der Realwirtschaft profitieren (durch Steigerung ihrer
Einkommmen), haben sie indirekt auch ein Interesse an der Entfaltung der wirtschaftlichen
Interessen der ,,Gegenseite”.

e Politisch stehen jedoch die Unternehmer den (,hauptberuflichen*) Rentiers und ihren
Managern bei Banken, Versicherungen und Investmentfonds naher als den
Arbeitnehmern; hierfir durfte einerseits ein Geflhl der sozialen Zusammengehorigkeit
bestimmend sein und andererseits das Denken in der traditionellen Dichotomie Arbeit
versus Kapital (egal ob Real- oder Finanzkapital).

Das Verhaltnis der ,Real- und Finanzkapitalisten* zum Staat ist gespalten: Als
Vermdogensbesitzer sind sie politisch an einem wirtschaftlich passiven Staat interessiert; je

2) Die Unterscheidung zwischen den Interessen von Arbeit, Realkapital sowie Finanzkapital und damit den
Bedingungen fur ihre optimale Entfaltung einerseits und den sozialen Gruppen der (jeweils ,,hauptberuflichen*)
Arbeitnehmer, Unternehmer und Rentiers andererseits ist aus mehreren Griinden essentiell. Erstens, weil Arbeitnehmer
und Unternehmer auch (sekundére) Rentierinteressen haben insofern sie Finanzkapital besitzen. Zweitens, weil
insbesondere Arbeithehmer den Gegensatz zwischen ihren primaren Interessen als Arbeitnehmer und ihren
sekundéren Interessen als Besitzer von Finanzvermdgen zumeist nicht wahrmehmen. So mégen sie hdhere Zinsen fur
ihr Sparguthaben oder hohere Dividenden bzw. Kurse ihrer Aktien attraktiv finden ohne zu bedenken, dass beides
ihre priméaren Interessen beeintrachtigt, etwa indem ein héheres Zinsniveau das Wirtschaftswachstum dampft oder
indem das ,,shareholder-value-Denken* den Druck auf die Léhne verstarkt und zusatzliche Kiindigungen verursacht.
Drittens werden Unternehmer die Interessen ihrer Arbeitnehmer umso weniger mitberticksichtigen, je starker sie als
,Finanzkapitalisten* agieren. Konzentrieren sie hingegen ihr Profitinteresse auf die realwirtschaftiche Produktion, so
werden sie eher die Motivation ihrer Mitarbeiter und ihre ,,corporate identity” férdern, da beides zum wirtschaftlichen
Erfolg des Unternehmens beitragt.
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wichtiger namlich das Steuerungssystem ,,Markt* ist, desto groRer ist der Einfluss der Besitzer
der ,,Geldstimmen*. Okonomisch sind die Unternehmer, nicht aber die Rentiers, an einem
aktiven Staat im Bereich der Verbesserung der Produktionsbedingungen, insbesondere durch
Investitionen in die Infrastruktur sowie in das Bildungswesen, interessiert. Die Rentiers und ihre
»Geldvermehrer® (Finanzsektor) sind dagegen an einer moglichst starken Stellung der
Notenbank interessiert (sie ist die wichtigste ,,Schutzmacht* des Finanzkapitals) sowie an einer
Erweiterung ihrer Geschaftfelder durch Privatisierung der Sozialversicherung, insbesondere der
Pensionsversicherung. In Finanzkrisen sind die Rentiers zusatzich auch an staatlichen
»Rettungsaktionen* fur ihr Kapital hochst interessiert (,,bail-outs®).

Realkapitalismus und Finanzkapitalismus

Realkapitalismus und Finanzkapitalismus stellen zwei Auspragungen oder Regimes einer
kapitalistischen Marktwirtschaft dar, die durch eine Vielzahl einander erganzender
Rahmenbedingungen charakterisiert sind. Die Aufschwungsphase im langfristigen
Entwicklungszyklus wird von realkapitalistschen Rahmenbedingungen gepragt, die
Abschwungsphase vom Finanzkapitalismus.3)

Die wichtigsten Komponenten bzw. Merkmale des Realkapitalismus sind (siehe dazu auch
Ubersicht 2):

e Dominanz eines ,Interessenbindnisses” zwischen Arbeit und Realkapital, die Interessen
des Finanzkapitals sind (durch regulierte Finanzmarkte und eine Niedrigzinspolitik der
Notenbanken) ,,ruhig gestellt.

e Das Verhaltnis zwischen Unternehmerschaft und Gewerkschaften ist durch eine enge
Zusammenarbeit (Korporatismus) charakterisiert.

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

e Die Wirtschafts- und Sozalpolitk hat mehrere Ziele im Visier, insbesondere
Vollbeschaftigung, ein hohes Wirtschaftswachstum, soziale Sicherheit, Forderung der
Chancengleichheit.

e Die wissenschaftliche Basis der Wirtschaftspolitik bilden Theorien, welche davon
ausgehen, dass eine kapitalistische Marktwirtschaft immer wieder (schwere) Krisen

3) Eine erste Skizze des langfristigen polit-dkonomischen Entwicklungszyklus als Abfolge von real- und
finanzkapitalisischen Rahmenbedingungen findet sich in Schulmeister (1998). In diesem Essay wird versucht, die
»Stylized facts“ der ,Jlangen Wellen* bzw. ,,Kondratieff-Zyklen* (Kondratieff, 1926; Schumpeter, 1939; Mensch, 1975;
Van Duijn, 1983) um die Dynamik sozialer (Dis)innovationen zu ergénzen (dies betrifft insbesondere die Bildung
6konomischer Theorien) und mit der zyklischen Umverteilung gesellschaftlicher Macht im Sinne von Kalecki (1990) zu
verkniipfen.
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produziert, die zumeist von den Finanzméarkten ausgehen (wie die keynesianische Theorie
in der Nachkriegszeit).

e Der Hauptansatz zur Diagnose und Therapie ckonomischer Probleme ist systemisch, d. h.,
man versucht, das Entstehen von Problemen aus der Interaktion verschiedener Variablen
zu begreifen, insbesondere auch solcher, die nicht unmittelbar mit der ,,Erscheinung* des
Problems verknupft sind.

e Die Finanzierungsbedingungen fordern die Realwirtschaft: Der Zinssatz wird von den
Notenbanken stabil und auf einem niedrigen - zumeist unter der Wachstumsrate
liegenden - Niveau gehalten, die Wechselkurse sind fest, die Rohstoffpreise stabil.

e Die Rahmenbedingungen werden durch die Politik also so gesetzt, dass sich Vermdgen
am besten durch realwirtschaftliche Aktivitaten vermehren lassen (Finanzveranlagung
und -spekulation ,,lohnen* sich nicht).

e Der Realkapitalismus kann deshalb auch als ein ,,Spiel”“ angesehen werden, bei dem der
»,Gesamtkuchen®” notwendigerweise wachst (ein solches Positivsummenspiel mildert
Verteilungskonflikte erheblich).

Der Versuch einer Kombination von Markt und Staat, von Konkurrenz und Kooperation, von
individueller Entfaltung und sozialer Verantwortung, und damit auch der Versuch einer
Integration gesellschaftlicher Gegensatze pragte die Prosperitatsphase der Nachkriegszeit
(die Blutezeit der ,Sozialen Marktwirtschaft“). Diese Transformation des ,hasslichen
Kapitalismus®“ der dreiliger Jahre war nicht nur das Resultat der ,,Aufarbeitung“ der
Weltwirtschaftskrise, sondern wurde auch durch den ,Kalten Krieg“ und damit durch die
Systemkonkurrenz zwischen Kapitalismus und real existierendem Sozialismus gefordert.

Im Hinblick auf die unterschiedlichen Spannungsfelder zwischen &konomischen und
politischen Interessen lasst sich feststellen: Der Realkapitalismus stellt ein Regime dar, in dem
das gemeinsame Okonomische Interesse von Realkapital und Arbeit (an hohem
Wirtschaftswachstum und Vollbeschaftigung) den Gegensatz ihrer politischen Interessen
Uberwiegt (letzterer wurde durch korporatistische Formen der Entscheidungsfindung wie die
Sozialpartnerschaft integriert). Anders gesagt: Das gemeinsame politische Interesse von Real-
und Finanzkapital (der Vermdgenden, egal in welcher Form sie ihr Kapital anlegen) an einem
schwachen Sozialstaat und an schwachen Gewerkschaften hatte weniger Gewicht als der
Gegensatz ihrer 6konomischen Interessen.
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Ubersicht 2: Realkapitalismus und Finanzkapitalismus

Realkapitalismus

Finanzkapitalismus

Implizites Bindnis

Arbeit & Realkapital

Realkapital & Finanzkapital

Unternehmer/Gewerkschaften

Korporatismus

Konflikt

Staat/Markt

Komplementéar

Antagonistisch

Wirtschaftspolitische Ziele

Vollbesché&ftigung,
Wirtschaftswachstum, soziale
Sicherheit, Geldwertstabilitat

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

Wirtschaftspolitisches
»Machtzentrum*

Regierungen

Notenbanken

Wirtschaftswissenschaftliches
Modell

Keynesianismus

Monetarismus/Neoliberalismus

Diagnose/Therapie

Systemisch

Symptomorientiert

Finanzielle
Rahmenbedingungen

Zinssatz<Wachstumsrate,
~fuhige* Aktienméarkte, stabile
Wechselkurse und Rohstoffpreise

Zinssatz>Wachstumsrate,
»boom“ und ,,bust*“ auf
Aktienmarkten, instabile
Wechselkurse und Rohstoffpreise

Gewinnstreben fokussiert auf

Realwirtschaft (Positiv-
Summenspiel)

Finanzwirtschaft (Null-
Summenspiel)

Relativ begunstigt sind

Schuldner(sektoren)

Glaubiger(sektoren)

Dominanz der Institutionen der
Kapitalvermehrung

Industrie / nationale und
internationale Gutermarkte

Finanzsektor / nationale und
internationale Finanzmarkte

Wirtschaftsmodell

Soziale und regulierte
Marktwirtschaft

(,,Reine*) Marktwirtschaft

Gesellschaftspolitische Ziele

Chancengleichheit, individuelle
Entfaltung, sozialer
Zusammenhalt

Rahmenbedingungen schaffen
far: ,,Jeder ist seines Gluckes
Schmied*

Fokus der Globalisierung

Monetare Rahmenbedingen
(Weltwahrungssystem),
Regulierung der Finanzmérkte,
Liberalisierung der Gutermérkte,
(GATT), koperative
Wachstumsstrategien (Marshall-
Plan, Entwicklungshilfe,)

De-Globalisierung des ,,Systems
Politik*“, Deregulierung und
Globalisierung der Finanzmérkte
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Die meisten Merkmale des Finanzkapitalismus sind jenen des Realkapitalismus direkt
entgegengesetzt und bedirfen daher keiner Kommentierung (sieche auch Ubersicht 2).
Einzelne Elemente des Finanzkapitalismus sollen erganzend erlautert werden:

e Das ,lInteressenbundnis* zwischen Real- und Finanzkapital (die Unterordnung ihrer
Ookonomischen Interessengegensatze unter ihr gemeinsames politisches Interesse)
manifestiert sich nicht nur in der Deregulierung der Finanzmérkte, welche die wichtigsten
Preise in der Weltwirtschaft destabilisiert, sondern auch in den wirtschaftspolitischen
Hauptzielen der Geldwertstabilitat, ,solider* Staatsfinanzen und einer sinkenden
Staatsquote (alles genuine Finanzkapitalinteressen).

e Das politsche Hauptziel von Real- und Finanzkapital, den Sozialstaat und die
Gewerkschaften zu schwachen, kommt auch darin zum Ausdruck, dass in der im
Finanzkapitalismus dominanten Ideologie des Neoliberalismus sowohl der Sozialstaat als
auch die Gewerkschaften als die groBten Hindernisse fir eine optimale
Wirtschaftsentwicklung begriffen werden.?)

e Diese auch von der Unternehmerschaft Ubernommene ,Weltanschauung*“ des
Neoliberalismus und die darauf basierende Politik von Sozialabbau und Deregulierung
verursacht eine zunehmende Entfremdung zwischen den ehemaligen Sozialpartnern.

e Die Verlagerung der wirtschaftspolitschen Macht von den Regierungen im
Realkapitalismus zu den Notenbanken im Finanzkapitalismus kommt in Europa
insbesondere in der historisch einmaligen Machtausstattung der Européischen
Zentralbank zum Ausdruck.

e Die von den Notenbanken praktizierte monetaristische Geldpolitik fuhrt dazu, dass das
Zinsniveau permanent die gesamtwirtschaftiche Wachstumsrate Ubersteigt, was
wiederum die Finanzierungsbedingungen fir die Unternehmen und den Staat nachhaltig
verschlechtert.

e Schwankende Wechselkurse und Rohstoffpreise, Uber der Wachstumsrate liegende
Zinssatze und zunehmende Gewinnchancen kurzfristiger Finanzspekulation dampfen das
Wachstum der Realinvestitionen und damit der Gesamtwirtschaft; als Folge steigen
Arbeitslosigkeit und Staatsverschuldung, was wiederum einen Abbau des Sozialstaats als
»Sachzwang* erscheinen lasst.

4) Die beiden wichtigsten nationalékonomischen Schulen, deren Theorien die politischen Ziele des Neoliberalismus
wissenschaftlich legitimieren, sind der Monetarismus und der ,,Hayek-Zweig“ der Osterreichischen Schule (mit ihren
jeweiligen ,,Galionsfiguren* Milton Friedman und Friedrich A. von Hayek). Beide Schulen erheben die gleichen
politschen Forderungen, die sich insbesondere gegen den Sozialstaat und die Gewerkschaften richten. Diese
Forderungen werden allerdings aus unterschiedlichen Annahmen Uber Erwartungsbildung und Marktprozesse
abgeleitet (siehe dazu etwa Friedman, 1968 und 1984, bzw. Hayek, 1945 und 1948). Eine umfassende und instruktive
Darstellung des Neoliberalismus, seiner Position in der ©6konomischen Dogmengeschichte und seiner
Interessegebundenheit bietet Schui-Blankenburg (2002). In kompakter — und ironischer - Form deckt Rothschild (2003)
die Interessengebundenheit des ideologischen Hauptwerks von Friedman (1984) auf.
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e Die neoliberale Ideologie wird somit nicht durch eine (temporare) Popularitat ihrer
Forderungen geschichtsméachtig, sondern durch die ,Hintertir* der Ent-Fesselung der
Finanzmarkte: Diese senkt das Wirtschaftswachstum, Arbeitslosigkeit und
Staatsverschuldung steigen und lassen Sozialabbau und Deregulierung als unvermeidlich
erscheinen.

e Dass der Neoliberalismus eine Ideologie ist, welche die politischen Interessen der
Vermdgenden wissenschaftlich legitimiert, wird an seiner Leitlinie deutlich, den Einfluss
des ,,Systems Politik“ und damit der Demokratie auf die Gestaltung gesellschaftlicher
Prozesse moglichst weit zuriickzudrangen zugunsten des ,,Systems Markt*.

Im Hinblick auf die unterschiedlichen Interessen der beiden Veranlagungsformen von
Vermogen gilt: Der Finanzkapitalismus stellt ein Regime dar, in dem das gemeinsame
politische Interesse von Real- und Finanzkapital an einer Schwachung von Gewerkschaften
und Sozialstaat einen grolReren Stellenwert hat als der Gegensatz ihrer 6konomischen
Interessen.

Im nachsten Abschnitt soll skizziert werden, wie die Interaktion der Interessen von Arbeit,
Realkapital und Finanzkapital die langfristige Entwicklungsdynamik pragt, insbesondere die
Sequenz von real- und finanzkapitalistischen Systembedingungen.

Die Abfolge von Realkapitalismus und Finanzkapitalismus im langfristigen
Entwicklungszyklus

Sowohl Realkapital als auch Arbeit profitieren von einer Expansion der Gutermarkte; sie sind
deshalb ©konomische Bundnispartner sofern es gleichzeitig gelingt, ihren traditionellen
politischen Antagonismus zu integrieren. Genau dies war in den ersten 25 Jahren der
Nachkriegszeit der Fall:

e Aus den Erfahrungen der Weltwirtschaftskrise wurde von Keynes eine Theorie entwickelt,
welche den systemischen Charakter des Wirtschaftens betonte und damit die
Bedeutung einer Kooperation von Unternehmern, Arbeithehmern und Staat mit dem Ziel,
Realkapitalbildung und Beschaftigung zu fordern.

e Niedrige Zinssatze (Abbildung 8) und feste Wechselkurse (Abbildung 7), liberalisierte
Gutermarkte, verbesserte Produktionsbedingungen durch offentliche Investitionen und
eine stabile Konsumnachfrage durch Steigerung der Reallbhne und Ausbau des
Sozialstaats lenkten das Gewinnstreben systematisch auf die Gutermarkte.

e Auf politischer Ebene wurde der ,,groRe Konsens* zwischen der Unternehmerschaft und
den Gewerkschaften durch den ,Kalten Krieg“ und die Systemkonkurrenz zwischen Ost
und West gefordert.
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Die Prosperitatsphase der Nachkriegszeit wurde somit durch ein stillschweigendes Blndnis von
Realkapital und Arbeit auf der Grundlage des Europaischen Modells (,,Soziale
Marktwirtschaft*) gepragt, welche zwei einander logisch widersprechende, aber in der Praxis
erganzende Steuerungsmechanismen kombinierte: Konkurrenz der Individuen auf der Ebene
der Markte und Kooperation von Verbanden, Regierungen und Staaten auf der Ebene der
Politik. Die Interessen des quantitativ noch unbedeutenden Finanzkapitals wurden dagegen
an ihrer Entfaltung gehindert.

Abbildung 7: Dollarkurs und globale Wachstumsdynamik
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Auch der Globalisierungsprozess wurde durch diese Systembedingungen gepragt: Die
internationalen Finanzmarkte blieben reguliert, das Finanzkapital wurde also auch auf
globaler Ebene ,ruhig gestellt”. Gleichzeitig wurde aber die Expansion der Gutermarkte
gefordert, und zwar sowohl durch ihre schrittweise Liberalisierung im Rahmen der GATT-
Runden als auch durch kooperative Strategien der Wirtschaftspolitik wie den Marshall-Plan
oder die in den sechziger Jahren forcierte Entwicklungshilfe. Bei stabilen Wechselkursen
expandierte die Weltwirtschaft starker als je zuvor, mehr als 20 Jahre lang gab es keine
globalen Rezessionen (Abbildung 7).

Dieses Modell war so erfolgreich, dass in Europa schon Anfang der sechziger Jahre
Vollbeschaftigung herrschte. In dieser Lage stelliten die Gewerkschaften neue Forderungen,
die auf eine Umverteilung zugunsten der Lohne sowie betriebliche und uUberbetriebliche
Mitbestimmung abzielten. Beides wurde teilweise durchgesetzt, insbesondere durch die
Verdreifachung der Haufigkeit bzw. Dauer von Streiks Mitte der sechziger Jahre (Abbildung 8
zeigt den markanten Anstieg der Lohnquote in den 1960er Jahren). Wenig spater
verscharften die Studentenbewegung und gleich darauf die Okologiebewegung die Kritik
am (Vergeudungs)Kapitalismus.



- 22 -

Abbildung 8: Entwicklungstendenzen in den (west)europaischen Industrielandern
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Der 6konomische Erfolg des Bundnisses zwischen Realkapital und Arbeit reaktivierte so ihren
politischen Antagonismus: Unter den Bedingungen von Vollbeschaftigung drohte der
»vormarsch* von Gewerkschaften und Sozialdemokratie die gesellschaftliche Macht zulasten
der Unternehmerschaft zu verschieben; letztere orientierte sich daher wieder an jener Doktrin,
welche den Wohlfahrtsstaat selbst als das ,,Grundibel” ansieht. Nicht zufallig brachte das
Jahr 1968 den Durchbruch fur Milton Friedman und seine neoliberal-monetaristische Theorie
auf akademischem Boden (Friedman, 1968). Ausgehend von dem ,Beweis”, dass
Vollbeschaftigungspolitik langfristig sinnlos sei, gelang es den Monetaristen, ihr
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gesellschaftspolitisches Programm wissenschaftlich zu legitimieren und zu popularisieren (also
die Interessen der Vermodgenden als die Interessen aller Burger erscheinen zu lassen):

e Der Staat sei der ,,Feind“ der Wirtschaft: je mehr er sich zurtickziehe, umso besser fur alle.

e Insbesondere die in der Prosperitatsphase ausgebauten Systeme der sozialen Sicherheit
mussten beseitigt werden.

e Die Gewerkschaften seien die Hauptschuldigen an der Arbeitslosigkeit: sie ,,verfuhrten*
die Arbeitnehmer zu einem zu hohen Lohnniveau.

e Deshalb kdnne und solle der Staat die Arbeitslosigkeit nicht bekampfen.

e Zinssatze und Wechselkurse dirften nicht stabil gehalten, sondern mussten dem Spiel der
Marktkrafte Gberlassen werden.

e Das einzige Ziel der Wirtschaftspolitik sei die Stabilitat des Geldwerts.

Mit diesen Thesen legitimierte der Neoliberalismus die politischen Interessen des
Konservativismus und die dkonomischen Interessen des Finanzkapitals: Alle wirtschaftlichen
Entscheidungen sollen dem Marktmechanismus unterworfen werden (wo ,,Geldstimmen*
zahlen und nicht der Grundsatz ,,one (wo)man, one vote*), die Bekampfung von Inflation
und Staatsverschuldung hat absolute Prioritat (der beiden ,,Todfeinde* des Finanzkapitals, da
dieses historisch in erster Linie durch Hyperinflation und Staatsbankrott vernichtet wurde) und
die Finanzmérkte sind vollstdndig zu deregulieren (das ,,Aktivitatszentrum* des Finanzkapitals).

Dieses Programm wurde in Etappen umgesetzt. Anfang der siebziger Jahre wurde das
Waéahrungssystem von ,Bretton Woods“ aufgegeben und die Wechselkursbildung den
Marktkraften Uberlassen: Kurzfristig orientierte Spekulation verursacht seither enorme
Kursschwankungen; da der Dollar den wichtigsten ,,Jeton* darstellt, schwankt der Wert der
weltwirtschaftlichen Leitwahrung bei weitem am starksten (Abbildung 6).

Die zwei ausgepragten Abwertungen des Dollar 1971/73 und 1977/78 entwerteten die
Dollarerltse der Erdolexporteure und wurden zur wichtigsten Ursache fir die beiden
Olpreisverteuerungen 1973 und 1979, die nachfolgenden Rezessionen und den dadurch
verursachten Anstieg der Arbeitslosigkeit (Abbildungen 6 und 7).

Als Folge der monetaristischen Hochzinspolitik liegt der Zinssatz in Europa seit Ende der 1970er
Jahre permanent Uber der Wachstumsrate, wahrend er davor darunter gelegen war
(Abbildung 8 - in den USA liegt der Zins hingegen seit Anfang der 1990er Jahre mittelfristig
wieder unter der Wachstumsrate als Folge des Kurswechsels zu einer wachstumsorientierten
Geldpolitik). Die Unternehmen passten sich diesem ,,Regimewechsel* durch eine Reduktion
ihrer  Realinvestitionen relativ  zu Finanzinvestitonen an. Dies dampfte das
Wirtschaftswachstum (und damit auch die Steuereinnahmen) und lieR die



- 24 -

Arbeitslosen(unterstitzungen) immer mehr zunehmen: Die Staatsschulden wuchsen seit Ende
der siebziger Jahre rascher als das BIP, der Wohlfahrtsstaat wurde unfinanzierbar (gemacht).5)

Wéahrend das Wachstum von Investition, Produktion und Handel auf den Gutermérkten durch
hohe Zinsen und instabile Finanzierungsbedingungen gedampft wurde, boomten die
Finanzmarkte umso mehr. Im Zuge ihrer Deregulierung wurden Finanzinnovationen
geschaffen (Futures, Optionen, Optionen auf Futures etc.), welche eine Vielzahl neuer
Formen von Spekulation ermdglichten. Diese erfassten alle fur Investition und Produktion
zentralen Preise wie Zinssatze, Wechselkurse, Rohstoffpreise und Aktienkurse (Abbildung 1 bis
5). Gefordert durch den enormen Fortschritt im Bereich der Informations- und
Kommunikationstechnologien manifestierte sich der Finanzkapitalismus auf der globalen
Ebene noch starker als innerhalb der Industrielander.

Die Krisenphase der zweiten Halfte der Nachkriegszeit war und ist durch ein stillschweigendes
BlUndnis von Realkapital und Finanzkapital gepragt, (popular)wissenschaftlich durch den
Neoliberalismus legitimiert. Politsch haben sowohl Unternehmer als auch Rentiers dadurch
gewonnen: Steigende Arbeitslosigkeit, sinkende Sozialleistungen und ein geschwachter
(Wohlfahrts)Staat drangten die Arbeitnehmer in die Defensive.

Okonomisch haben freilich auch groRe Teile der Unternehmerschaft durch die Koalition mit
dem Finanzkapital verloren, insbesondere die Besitzer von Klein- und Mittelbetrieben, die
nach wie vor darauf angewiesen sind, ihre Gewinne auf Gutermarkten zu machen.

Der - primar durch Spekulation verursachten - Beschleunigung des Rohstoffpreisbooms nach
Ausbruch der US-Hypothekarkreditkrise Mitte 2007, die nachfolgende
Konjunkturverschlechterung, der Verfall der Aktienkurse und die Ausweitung der Finanzkrise zu
einer globalen Wirtschaftskrise haben den Boden bereitet fir den — muhevollen — Wechsel
von finanz- zu realkapitalistschen Rahmenbedingungen in den kommenden Jahren. Dafur
sind insbesondere zwei Grinde malgeblich: Erstens kommt es zu einer nachhaltigen
~ochubumkehr* in der finanzkapitalistischen Bubble-Dynamik (statt Vermdgen durch
Preisbooms ,,aufzublasen®, implodieren sie). Zweitens flgen diese Entwicklungen den
Interessen des Realkapitals generell schweren Schaden zu und unterminieren damit das polit-
Okonomische Fundament des Finanzkapitalismus.

Durfen wir am Ende der finanzkapitalistischen lllusionen auf nichterne Einsichten und eine
rasche Verwirklichung besserer (,realkapitalistischer) Rahmenbedingungen fir eine
Marktwirtschaft rechnen? Kaum. Denn fir den Ubergang von dem ,Nicht-mehr-
Funktionieren* eines alten Systems und der Schaffung eines neuen gilt: Gewohnte
Weltanschauungen miussen abgelegt, kognitive Dissonanzen ertragen und konkretes Denken
muss wieder gelernt werden. Das wird Jahre dauern. Trostlich aber ist: So schwierig wie der

5) Der Ubergang von realkapitalistischen zu finanzkapitalistischen Rahmenbedingungen erfolgte auf globaler Ebene
somit friher (um 1973) als innerhalb der Industrielander (um 1980).
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letzte Ubergang von finanz- zu realkapitalistischen Rahmenbedingungen - zwischen 1933 und
1948 — wird es diesmal nicht werden.
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