Uber Kapital, Finanzkapital, das Wertgesetz und die Krisen

I. Verfahrensfragen
Jede Krise hat ihre besonderen Ursachen und Ausloser und jede Krise ist zugleich Folge
und Ausdruck ganz allgemeiner Charakteristika der kapitalistischen Produktionsweise.
Je nach dem, welche Gesichtspunkte bei der theoretischen Reflexion im Vordergrund
stehen, werden unterschiedliche Konsequenzen fiir eine gesellschaftsverandernde Praxis
gezogen.

e Wer die besonderen Ursachen und Ausloser in den Vordergrund riickt, dem kann
allerhand einfallen dazu, wie etwa die Krise zu vermeiden gewesen ware, wie die
soziale Polarisierung zu stoppen sei..

¢ Wer die allgemeinen Charakteristika der kapitalistischen Produktionsweise in den
Vordergrund riickt, der wird eher die Uberwindung der kapitalistischen
Produktionsweise als Voraussetzung fiir eine gesellschaftliche Produktion ohne
Krisen aus Uberfluss und soziale Polarisierung betonen.

Nun ist es aber so, dass die letzte Krise nicht die erste war und die diejenigen, die tiber
deren Ursachen streiten, machen sich nicht das erste Mal Gedanken iiber das Kapital und
seine Krisen. Alle gehen mit einem theoretischen Vorverstandnis an die konkrete Krise
heran.

Das unterschiedliche Vorverstandnis sieht so aus, dass die einen auf Grund gemachter
Erfahrungen und darauf gegriindeter Reflexionen meinen, durch entsprechende
Staatsintervention, offentliche Investition und Sozialpolitik sei der Kapitalismus so
reformierbar, dass die zunehmende Polarisierung zwischen Arm und Reich, die in Krisen
jeweils schubweise verscharft wird, zu vermeiden sei. Die anderen gehen auf Grund
derselben Erfahrungen aber unterschiedlicher Reflexion davon aus, dass das eine Illusion
ist.

Jede konkrete Krise wird entsprechend zum Anlass genommen, um das eine oder andere
Vorverstandnis zu bestédtigen. Dabei wird fast iiberall mit den Begriffen Wert und
Mehrwert gearbeitet, aber von einem Wertgesetz will fast niemand mehr etwas wissen.'

II. Das Wertgesetz als 6konomisches Bewegungsgesetz der modernen Gesellschaft
In seiner allgemeinen Kapitaltheorie wollte Marx das 6konomische Bewegungsgesetz der
modernen Gesellschaft enthiillen und die kapitalistische Produktionsweise in ihrem
idealen Durchschnitt kritisch darstellen. Im Wertgesetz, das die allgemeine
Warenproduktion beherrscht, erkannte er dieses Bewegungsgesetz.

,In der Tat befestigt sich der Wertcharakter der Arbeitsprodukte erst durch ihre Betitiqung als
WertgrifSen. Die letzteren wechseln bestindig, unabhingig vom Willen, Vorwissen und Tun
der Austauschenden. Ihre eigne gesellschaftliche Bewegung besitzt fiir sie die Form einer

1 Mit dem von Marx entwickelten Wertbegriff hat der verwendete Wertbegriff oft nur noch den Namen gemein. Nicht
selten werden Wert und Tauschwert gleichgesetzt oder verwechselt.
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Bewegung von Sachen, unter deren Kontrolle sie stehen, statt sie zu kontrollieren. Es bedarf
vollstindig entwickelter Warenproduktion, bevor aus der Evfahrung selbst die wissenschaftliche
Einsicht herauswiichst, dafl die unabhingig voneinander betriebenen, aber als naturwiichsige
Glieder der gesellschaftlichen Teilung der Arbeit allseitig voneinander abhingigen Privatarbeiten
fortwihrend auf ihr gesellschaftlich proportionelles Maf reduziert werden, weil sich in den
zufilligen und stets schwankenden Austauschverhiltnissen ihrer Produkte die zu deren Produktion
gesellschaftlich notwendige Arbeitszeit als regelndes Naturgesetz gewaltsam durchsetzt, wie etwa
das Gesetz der Schwere, wenn einem das Haus iiber dem Kopf zusammenpurzelt. Die
Bestimmung der WertgrifSe durch die Arbeitszeit ist daher ein unter den erscheinenden
Bewegungen der relativen Warenwerte verstecktes Geheimnis. Seine Entdeckung hebt den
Schein der blof$ zufilligen Bestimmung der WertgrofSen der Arbeitsprodukte auf, aber
keineswegs ihre sachliche Form.” MEW Bd. 23, S. 89

Wenn, wie Marx es ausdriickte, die wissenschaftliche Aufgabe darin bestehe, zu
untersuchen, wie das Wertgesetz sich durchsetzt, so gibt er schon hier den Hinweis darauf,
wie das seiner Meinung nach passiert, namlich wie ein Naturgesetz, dass sich gewaltsam
durchsetzt, wie etwa das Gesetz der Schwere, wenn einem das Haus tiber dem Kopf
zusammenfallt.

Paul Mattik sagte daher in Anlehnung an Marx, dass sich das Wertgesetz nur in den
Krisen, vermittels der Krisen durchsetzt.

Wer immer also von seinem Anspruch her auf den theoretischen Pfaden von Marx
wandelt, miisste zu zeigen versuchen, wie sich in einer konkreten Krise das Wertgesetz
durchsetzt und er miisste zu zeigen versuchen, dass dieser Prozess — trotz aller
Besonderheiten und konkreten Anldsse — im Kapitalismus einem Naturgesetz gleicht. Wer
das nicht tut, hat nach meiner Auffassung entweder Marx {iberhaupt nicht verstanden,
oder er hat sich bereits bewusst von dessen grundlegendem Ansatz zur Kritik der
Politischen Okonomie verabschiedet. Aus diesem Ansatz ergibt sich auch, dass die
allgemeine Kapitaltheorie keine Sammlung von Dogmen ist und die Kritik der Politischen
Okonomie niemals abgeschlossen. Solange die kapitalistische Produktionsweise besteht
und sich entwickelt, gilt es zu untersuchen, wie das Wertgesetz sich durchsetzt.

II1. Wesen und Erscheinung
Marx ging auch davon aus, dass Wesen und Erscheinung sich nicht einfach entsprechen
und dass tiberhaupt Wissenschaft iiberfliissig ware, wenn dies zutrafe. Seine
Arbeitswerttheorie unterscheidet in diesem Sinne zwischen Wert und Tauschwert der
Waren. Wert als Wesen und Tauschwert als Erscheinung.
Im Unterschied zur Produktion haben wir es danach in der Zirkulation der Waren, auf
dem Markt, nicht mit Werten, sondern mit Tauschwerten zu tun, also mit Geldausdriicken
von Werten. Die Werte selbst werden geschaffen durch verausgabte Arbeit im
Produktionsprozess. Ihr Mafs ist die Arbeitszeit und daher die Produktivkraft der Arbeit
entscheidend fiir die Wertproduktion. Die Arbeitszeit, als Maf} des Wertes verschafft sich
in der Warenzirkulation nur Geltung in der widerspriichlichen Bewegung der Preise, die



ihrerseits durch Angebot und Nachfrage geregelt werden. Akzeptiert man die marxschen
Werttheorie, dann ist klar, dass in der Konkurrenz auf dem Markt sich Werte und
Tauschwerte, ausgedriickt in Preisen, allenfalls zufallig entsprechen kénnen und dass
diese Entsprechung immer nur vortiibergehendes Resultat der widerspriichlichen
Bewegung von Angebot und Nachfrage sein kann. Das Wertgesetz setzt sich hinter dem
Riicken der Akteure durch.

IV. Ungleichgewichte und ihre Ausgleichung -

das aufgeblihte Finanzkapital und die Folgen
Wenn Marx den Wert als Gravitationszentrum der Preise bezeichnet, so deshalb, weil er
im Wert das Rationelle der Gleichgewichtsbedingungen sieht in einer Produktionsweise
der unabhdngig voneinander verausgabten Privatarbeiten. Auch in einer solchen
Produktionsweise — also in allgemeiner Warenproduktion - miissen Arbeit und die
Produkte der Arbeit in bestimmten Proportionen verteilt werden, damit stoffliche und
wertmafliige Reproduktion der Gesellschaft moglich sind. Diese
Gleichgewichtsbedingungen setzen sich aber nur durch im standigen Ausgleich von
Ungleichgewichten. Fiir diese Ungleichgewichte sorgt das Privateigentum und die damit
verbundene Investitionsfreiheit der Unternehmen. Beides sind heilige Kiihe der
biirgerlichen Gesellschaft.
Zu diesen Investitionsfreiheiten des Privateigentums gehort es auch, dass es jedem
Besitzer von Geld, das als Kapital fungieren soll, freigestellt ist, ob er es tatsachlich zum
Zwecke erweiterter Produktion investiert, oder ob er es spart, wie die biirgerlichen
Okonomen sagen. Ob die Geldbesitzer das Geld sparen, also als blof latentes Geldkapital
akkumulieren, etwa in Form von Wertpapieren, oder ob sie es produktiv investieren, das
hangt von den Verwertungsbedingungen des Kapitals insgesamt ab, also etwa von der
Rendite, die es als produktives Kapital abwirft, oder von der Rendite, die es als
zinstragendes Leihkapital abwirft.
Ist es schlecht bestellt um die Rendite, droht gar Verlust, dann kann auch die
Beschrankung des Verlustes zum ersten Motiv der Besitzer von Geld, das als Kapital
fungieren soll, werden. Dann wird ein grofier Teil dieses Geldes etwa solche
Staatsanleihen kaufen, die als ,sicherer Hafen” gelten. Dann nimmt man sogar geringen
Verlust durch Negativzinsen in Kauf, um grofseren Verlust zu vermeiden. Wer an diesen
Prozessen wirklich etwas andern will, der muss das kapitalistische Privateigentum und
die damit verbundene Investitionsfreiheit der Privatproduzenten aufheben. Diese Prozesse
auf der Basis des kapitalistischen Privateigentums so steuern zu wollen, dass auf Dauer
Gleichgewichte der sogenannten Allokation entstehen, dass ist ein Utopie im schlechtesten
Sinne des Wortes.

In einer Rede aus dem Mai dieses Jahres hat Mario Draghi von der EZB eine
Gleichgewichtsstorung erkannt. Er sagt:

,In den vergangenen Jahrzehnten war ... bei den langfristigen realen Renditen eine riickliufige



Entwicklung unabhingig von der zyklischen Ausrichtung der Geldpolitik festzustellen....

In einer Welt jedoch, in der die realen Renditen iiberall niedrig sind, herrscht schlicht nirgendwo
genug Nachfrage nach Kapital, um die iiberschiissigen Ersparnisse zu absorbieren, ohne das die
Zinsen dadurch sinken. Die langfristige Antwort auf die Frage nach der Steigerung der
Realrenditen muss daher eine strukturelle Wiederherstellung des Gleichgewichts von glober Spar-
und Investitionstitigkeit sein.”

Damit will Draghi dann seine Politik des billigen Geldes, der niedrigen Zinsen begriinden
und rechtfertigen. Seine Diagnose fast er u.a. wie folgt zusammen:

, Gibt es einen Uberschuss an Ersparnissen, dann konkurrieren die Sparer miteinander um
Kreditnehmer, die ihre Geldmittel aufnehmen wollen. Dies fiihrt zu einem Riickgang der Zinssitze.
Ist zugleich die Kapitalrendite gesunken, beispielsweise aufgrund geringeren
Produktivititswachstums, dann werden Unternehmen nur zu entsprechend niedrigeren Zinsen zur
Kreditaufnahme bereit sein.”

Draghi verlangt daher , strukturelle Reformen”, die zu einer , Steigerung des
Produktivititswachstums” fithren sollen, um dadurch die , Attraktivitit von Investitionen” zu
erhohen. Tatsachlich aber war, ist und bleibt das ,, Produktivitatswachstum” unter
kapitalistischen Produktionsverhaltnissen nicht die Losung des Problems, sondern eine
wesentliche Ursache des Problems. Auch das hat Marx sehr tiberzeugend
herausgearbeitet. Folgt man der marxschen Arbeitswerttheorie, dann untergrabt das sich
verallgemeinernde , Produktivitatswachstum” den jeweils vorhandenen in Tauschwert,
also Geld ausgedriickten Kapitalwert, der aber gerade erhalten und verwertet werden soll.
Jede Verallgemeinerung von Produktivitatsfortschritten, die aus einer hoheren technischen
Zusammensetzung des Kapitals entspringt, fiihrt zu , Wertrevolutionen”, wie Marx sich
ausdriickt. Sinkende reale Renditen, Lohnarbeitslosigkeit etc. sind gerade das Produkt von
Investitionen und ,, Produktivitatswachstum”. Die kapitalistische Losung der Konflikte, zu
der das Produktivitatswachstum fiihrt, beruht immer auf Entwertungsprozessen,
Vernichtung von Kapital, Vernichtung von Mitteln, die zur Produktion dienen. Die Krisen
fallen unterschiedlich scharf aus, aber sie sind unvermeidlich. Die Widerspriiche, zu denen
der Produktivitatsfortschritt unter kapitalistischen Produktionsverhaltnissen fiihrt, pragen
jeden industriellen Zyklus und sie pragen auch die langfristige Tendenz der
Kapitalakkumulation. Gerade das wird deutlich in der Entwicklung nach dem 2.
Weltkrieg, die die langste Phase kapitalistischer Entwicklung ohne Krieg war, seit die
kapitalistische, industrialisierte Produktionsweise zur vorherrschenden geworden ist.”

Die Struktur, die zu dem von Draghi beklagten Ungleichgewicht gefiihrt hat, ist das

2 Dass dieses Produktivitdtswachstum unter kapitalistischen Produktionsverhaltnissen mittlerweile
noch ganz andere Probleme der stofflichen Reproduktion aufwirft, kann an dieser Stelle nicht
weiter diskutiert werden.



Kapital selbst und seine , strukturell” bedingte Investitionsfreiheit. Es gibt {iberreichlich
viel Kapital, dass in produktiver Funktion Profit abwerfen soll und es gibt iiberreichlich
viel Geldkapital, dass als Leihkapital profitable Anlage sucht.

Diese sozusagen allgemeine Uberakkumulation und der damit verbundene allgemeine
Anlagenotstand ist nicht das Ergebnis einer irgendwann einsetzenden falschen Politik,
sondern Ergebnis allgemeiner Charakteristika der kapitalistischen Produktionsweise und
ihrer speziellen Entwicklungsdynamik. Daher begegnet uns diese Uberakkumulation auch
nicht das erste Mal in der Geschichte, sondern zum wiederholten Mal. Dass sie heute so
ausgepragt und anhaltend ist, liegt zum einen gerade an dem enormen Wachstum des
Kapitals nach dem 2. Weltkrieg und an den staatlichen Kriseninterventionen, die dem
Entwertungsdruck entgegenwirken und zur Rettung von iiberakkumuliertem Kapital
beitragen.

Ein grofer Teil linker Okonomiekritik hat sich jedoch auf das Finanzkapital eingeschossen,
fiihrt seine das Gleichgewicht storende Aufbldahung auf einen Politikwandel zuriick und
behauptet einen Bruch in der Entwicklungslogik seit Ende der 1970er Jahre.

Allein die Entwicklung des BIP stellt diesen Bruch in der Entwicklungslogik infrage. Da
wird dann teils behauptet, die Wachstumsraten des BIP lagen vor der neoliberalen Wende
deutlich hoher, als danach. Das ist ebenso richtig wie nichtssagend in Bezug auf die
Dynamik kapitalistischer Entwicklung. Tatsachlich begleitet die Tendenz zu sinkenden
Wachstumsraten des BIP die ganze Geschichte nach dem 2. Weltkrieg.
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Im Ernstfall wird gar behauptet, die , segensreiche” Realokonomie, die uns doch soviel
Gutes beschert, litte unter ,finanzieller Repression”, die ein Produkt zu hoher Zinsen sei,
die wiederum das Produkt der Notenbankpolitik des billigen Geldes dargestellt werden.
So schreibt Elmar Altvater mutig im Jahre 2005:

., Bei der Entwicklung von Zinsen und Renditen auf liberalisierten Finanzmadrkten kann es sich
kein Land leisten, aus "der Reihe zu tanzen’, und die Reihe tanzt in Richtung hoher Zinsen.”
(,Das Ende des Kapitalismus, wie wir ihn kennen” S. 122)°

Die tatsdachliche Entwicklung der realen Zinsen seit Beginn der 1980er Jahre sieht aber so
aus:

3 Daraus leitet Altvater dann gleich noch eine besondere Akkumulationstheorie ab, wonach Wachstumsschwiche und
niedrige reale Renditen das Produkt zu hoher Zinsen seien.



Abbildung 1
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Die langfristige Talfahrt der realen Zinsen kann man also schwerlich auf die Politik des
billigen Geldes vonseiten der FED oder der EZB zuriickfiihren. Die verstarken die
Tendenz, aber sie haben sie nicht verursacht.

,Inzwischen gilt fiir 18 % der Weltwirtschaft ... dass die Zentralbanken dort negative Leitzinsen
eingefiihrt haben. Dieser Anteil erhoht sich auf 40 %, wenn Linder mit Leitzinsen in einem Bereich
von null bis 1 % beriicksichtigt werden.” So Draghi in derselben Rede vom Mai 2016

In seiner Behandlung des zinstragenden Kapitals hat Marx gezeigt, wie das Kapital in
Gestalt des Geldkapitals selbst zur Ware wird. Der Gebrauchswert dieser Sorte Waren
besteht in dem damit verbundenen Profitversprechen bzw. Profitanspruch. Das
Profitversprechen ist damit verbunden, dass diese Sorte Ware nicht verkauft, sondern
verliehen wird. Das Kapital als Ware ist Leihkapital, dass seinem Umfang nach wachst mit
dem Wachstum der kapitalistischen Produktionsweise. Jede Boomphase der
kapitalistischen Produktionsweise ist verbunden mit aufierordentlichem Wachstum des
Leihkapitals. Es erscheint gleichermafien als Voraussetzung und als Resultat der
Bewegung. Jeder Investitionsschub, gerade wenn er mit Griinderbooms einhergeht, setzt



eine grofse Masse an Anlage suchendem Geldkapital voraus. Diese kann durch Raub
entstehen, wie etwa in Deutschland durch die Reparationen von Frankreich nach dem
Krieg 1870/71, durch Ersparnis — Marx wiirde sagen Schatzbildung — aus vorausgehenden
Zyklen oder noch anderen Umstanden.

Jede Boomphase geht aber auch einher mit hohen Gewinnen, die die Masse des Anlage
suchenden Geldes weiter vermehrt und insofern ist Reichlichkeit des Leihkapitals das
Resultat beschleunigter Kapitalakkumulation.

Marx erkannte schon im 19. Jahrhundert:

,,Wollte ein ungebiihrlich grofier Teil der Kapitalisten sein Kapital in Geldkapital
verwandeln, so wire die Folge ungeheure Entwertung des Geldkapitals und ungeheurer
Fall des Zinsfufes; “ MEW Bd. 25, S. 391

Was den Zinsfuf$ anbetrifft, so hat die Aufblahung des Finanzmarktes bereits zu den
entsprechenden Resultaten gefiihrt. Was die Entwertung des Geldkapitals anbetrifft, das in
Form von Wertpapieren akkumuliert ist, so steht der grofSe Knall, in dem das Wertgesetz
sich gewaltsam Geltung verschafft noch aus. Das Haus wird uns auf jeden Fall {iber dem
Kopf zusammenbrechen.

Je grofler das Finanzkapital anschwillt im Verhaltnis zu Industrie- und Handelskapital,
desto schwacher wird die diagnostizierte , finanzielle Repression”. Je mehr erganzend dazu
,die Unternehmen in Liquiditit schwimmen” - wie es Joachim Bischoff ausdriickt, wegen der
Uberakkumulation auch in der , Realwirtschaft” desto mehr wird diese angebliche
,finanzielle Repression” zu einer beschworenen Fatamorgana.

2014 hat die Generalkommission Wirtschaft und Finanzen bei der EU-Kommission eine
Untersuchung unter dem Titel ,Macrookonomische Ungleichgewichte —
Deutschland2014” vorgelegt. Darin stellt man einen seit 2002 zu beobachtenden
,Nettofinanzierungsiiberschuss der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften” - nicht nur fiir
Deutschland- fest.

(Nettofinanzierungstiberschuss ist der Gewinn nach Abzug von Steuern, Dividenden,
Zinsen und nach Investitionen)

Die EU-Kommission wundert sich und versteht das alles nicht mehr.

. Es bleibt verwunderlich, dass die Unternehmen lieber einen Nettofinanzierungsiiberschuss in
Kauf genommen haben, anstatt mehr zu investieren oder mehr Gewinne auszuschiitten. Das konnte
als ein Zeichen von Ineffizienz gesehen werden. Ublicherweise sind nichtfinanzielle Unternehmen
Nettoschuldner, und obwohl der Wandel der deutschen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zu
Nettokreditgebern im internationalen Vergleich keine Besonderheit ist, bleibt die Stabilitit
dieser Nettoiiberschiisse, die sich seit 2002 in den meisten Jahren wiederholten,
bemerkenswert. Dass die Aufstockung der Riicklagen anscheinend nicht auf den Wunsch nach einer
Finanzierung hoherer Anlageinvestitionen zuriickzufiihren ist, macht die wiederholte Einbehaltung
wachsender Gewinne unter Verzicht auf Ausschiittungen an die Aktiondre nur noch



unverstandlicher.”

Die allgemeine Kapitaltheorie von Marx gibt allerhand Aufschluss iiber solche
merkwiirdigen Zustande und ihre Konsequenzen.

V. Allgemeine Kapitaltheorie und die letzte Krise
Wie jede der bisherigen Krisen, in denen Uberakkumulation und Uberproduktion zum
Eklat fithren, so hatte selbstverstandlich auch die 2007 zunachst in den USA beginnende
Weltwirtschaftskrise ihre Besonderheiten, wie etwa die Dotcom-Krise, wie die Olkrisen
Mitte der 1970er und Beginn der 1980er Jahre usw..
Wenn es aber tiberhaupt Sinn macht von einer allgemeinen Kapitaltheorie zur sprechen,
dann miissen sich darin ebenfalls die allgemeinen Charakteristika zeigen und muss sich
zeigen lassen, wie sich in dieser Krise das Wertgesetz durchsetzt.
Typisch fiir jede Krise ist, dass ihr ein Aufschwung vorausgeht, der gekennzeichnet ist
durch Rege Investitionstatigkeit, allgemein steigende Nachfrage, allgemein steigende
Preise. Immer scheint alles bestens bestellt. Typisch fiir jeden Wendepunkt zur Krise ist,
dass die Nachfrage nachlasst, nicht weil Waren iiberhaupt nicht an den Mann oder die
Frau zu bringen wéren, sondern weil sie zu dem erreichten Preisniveau nicht mehr
verkduflich sind.
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Typisch fiir jeden Aufschwung ist auch, dass der Kredit sich ausdehnt und sich die
Nachfrage somit starker entwickelt als die realen Einkommen. Der Kredit wird zum
Treibsatz der Uberproduktion {iber das Maf3 der Nachfrage durch realen Einkommen
hinaus. Er verdeckt die Uberproduktion.

Tyisch fiir jeden Ausbruch der Krise ist auch die besondere Uberhitzung in einzelnen
Mirkten mit den entsprechenden Ubertreibungen im Preis der Waren. Die allgemeine



Uberproduktion tritt daher nicht auf einmal in allen Bereichen der Okonomie hervor,
sondern die Krise nimmt ihren Lauf ausgehend von diesen je besonders iiberhitzten
Markten, mit ihren je besonderen , (Preis-)Blasen”. Die allgemeine Krise nimmt ihren
Ausgang vom Zusammenbruch in diesen je besonderen Markten.

Je stirker die Uberproduktion getragen war, von der Ausweitung des Kredits, desto
starker muss sich der Preisverfall, die nachlassende Produktion, die nachlassende
Nachfrage, die sinkenden Realeinkommen, in wachsenden Kreditausfillen niederschlagen.
Je mehr der Aufschwung getragen war von der Ausdehnung des Kredits, desto starker
muss sich die beginnende allgemeine Krise niederschlagen in einer Krise des
Finanzsektors. Je mehr faule Kredite unterwegs und verbrieft sind, desto heftiger die
Reaktionen, das Misstrauen an den Finanzmarkten, desto grofser schliefSlich auch die
Verluste im Finanzsektor.

Das Wertgesetz setzt sich durch sowohl in Bezug auf die allseits {ibertriebenen
Warenpreise, als auch in Bezug auf das von Draghi beklagte gestorte Gleichgewicht
zwischen Ersparnis und Investition. Wertpapiere werden unverkauflich und verlieren
damit ihre Eigenschaft als latentes Geldkapital. Der Finanzsektor schrumpft und zwar
verhaltnismaflig mehr als die ,,reale Wirtschaft”. Er erleidet grofieren Verlust. Je mehr der
Aufschwung besonders als ein Aufschwung des Finanzkapitals erscheint, so erscheint die
Krise besonders als Krise des Finanzkapitals. Trieb der Aufschwung die nominellen
Warenpreise allgemein tiber ihren Wert und liefS die nominellen Wertpapierkurse und
Gewinne, die daraus erzielt wurden enorm wachsen, so verschafft der Wert sich im
Konjunkturabschwung Geltung gegeniiber den Warenpreisen, indem er sie nach unten
treibt — teils auch unter ihren Wert - und gegentiber dem Finanzkapital, indem er dass
akkumulierte Geld entwertet.

Das sind kurz gesagt allgemeine Bewegungsmuster, die sich in jeder Krise erkennen
lassen. So auch in der letzten sogenannten Finanzkrise.

Der besondere Markt fiir den Ausgangspunkt der Krise war der Immobilienmarkt in den
USA. Die Uberproduktion von Wohneigentum wurde getrieben durch den Kredit und
fiihrte zu einer regelrechten Preisexplosion:

,US-Hiuserpreise steigen zwischen 2000 und 2006 um 170%, bzw. zwischen 1996 und 2006 um
190%, also jidhrlich um 11,2 %.” (,,Ursache der Finanzkrise”, Bockler Stiftung)

Das Wohneigentum nahm deutlich zu.
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mit eigener
Wohn-
immobilie
wachst seit
1994 stark

Die gestiegenen Preise des Wohneigentums ermoglichten weitere Kreditaufnahme.

Ursachen der Finanzmarktkrise (24)
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Die Wohn-
immobilie
wird immer
mehr als
Beleihwert fir
Konsum-
ausgaben
genutzt

Durch Beleihung von Wohnimmobilien fiir Konsumausgaben, wurde der
Immobilienmarkt also auch noch Grundlage fiir eine Steigerung der Nachfrage in andern
Branchen. Dies Beleihungspraxis forderte also die Uberproduktion allgemein und
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verdeckte sie zugleich.*

Die Verbriefungen dieser Kredite waren ihrerseits eine Basis fiir sich schwungvoll
ausdehnenden Wertpapierhandel mit immer neuen Papieren und breiter Streuung der
Risiken und wachsenden Erwartungen in Zinsertrage und Kursgewinne. Sinkende
Immobilienpreise, steigende Zinsen fiir die vergebenen Kredite erschiitterten diesen Boom
schliefSlich und brachten die Sache der sogenannten Finanzkrise ans Laufen.

Marx spricht im Zusammenhang eines , ausgebildeten Kredit- und Banksystem" von
seiner Uberempfindlichkeit des ganzen Organismus*, wo , die Feder, die, der Last auf der
Waagschale hinzugefiigt, hinreicht, die schwankende Waagschale nach der einen Seite
endgiiltig zu senken;” MEW Bd. 25, S. S. 586, 587

Wire diese , Uberempfindlichkeit des ganzen Organismus* nicht gegeben, wire es schwer zu
erkldren, was sich in der gesamten Weltwirtschaft hernach abspielte. Es wére aber auch
dann nicht zu erklaren, wenn nicht tatsachlich groe Uberakkumulation und
Uberproduktion vorhanden gewesen wire.

Je grofier die in Kapital verwandelten Schulden, je grofier also der nominale Wert des
fiktiven Kapitals im Verhaltnis zu den , realwirtschaftlichen Sicherheiten” (reale
,Wertschopfung” und Einkommen), desto grofser werden die Verluste des Finanzkapitals)
bei nachlassendem Wachstum und eintretender Krise. Je grofier die Verluste des
Finanzkapitals, desto starker die Erschiitterung des Kreditwesens und damit die
Riickwirkung auf die ,Realwirtschaft”. Je mehr das Wachstum des fiktiven Kapitals
getragen wird durch blofSe Spekulation auf weiteres Wachstum der , Realwirtschaft”, desto
empfindlicher reagiert der Finanzmarkt auf nachlassendes Wachstum dieser
,Realwirtschaft”.

Weiter will ich das hier nicht treiben, weil ich mit meinen empirischen Recherchen und
dem theoretischen Studium zu den genannten Fragen auch langst nicht fertig bin.

Abschlieflend noch das:

In allen Varianten der Theorie des Finanzmarktkapitalismus, der Dominanz des
Finanzmarktes iiber die sogenannte , Realwirtschaft” wird eine , neuen Qualitit der
Finanzmarkte” behauptet, die es notig mache, die heutige Kapitalakkumulation als
finanzmarktdominiert zu kennzeichnen.

Man sollte erwarten, dass dann die alte Qualitat im Unterschied zur neuen klar benannt
und herausgearbeitet wird. Was hat sich aber geandert an der grundlegenden
Abhangigkeit aller Sorten von Profit von der Mehrwertproduktion? Welche , neuen
Qualitaten des Finanzmarktes” haben denn an dieser Abhangigkeit von der

4 Es ist librigens interessant, dass in den USA in den 1960er Jahren erstmals die Summe der
Konsumentenkredite groer war als die Summe der Kredite an Unternehmen. Das wirft ebenfalls
eine Reihe theoretischer Fragen auf, die hier nicht weiter behandelt werden kénnen.
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Mehrwertproduktion qualitativ etwas geandert, so dass es gerechtfertigt ware von einer
neuen Art von Kapitalismus, von einer neuen Art von Kapitalakkumulation zu sprechen?
Und was ist tiberhaupt der Bezugspunkt fiir den Vergleich? Nur der Kapitalismus
zwischen 1945 und 1975? Wieso vergleicht den angeblich so besonderen
Finanzmarktkapitalismus nicht mit dem zwischen den beiden Weltkriegen oder dem vor
dem ersten Weltkrieg? Und wie waren diese Kapitalismen bzw. die damalige
Kapitalakkumulation denn in ihrer besonderen Qualitit zu fassen??

2014 haben Wolfgang Krumbein, Julian Fricke, Fritz Hellmer und Hauke Olschliger ein
Buch veroffentlicht, indem sie géangige Theorien vom Finanzmarktkapitalismus an hand
empirischer Daten tiberpriifen. Sie kommen zu dem Ergebnis:

»Gewachsen, aber weder entkoppelt, noch dominant”!

Dem wiirde ich mich anschliefsen, auch wenn ich mich den praktischen
Schlussfolgerungen der Autoren in Bezug auf die Reformmaoglichkeiten durch die
Spielraume von Notenbanken tiberhaupt nicht anschliefsen kann.

Aus meiner Sicht ist es heute nicht nur notig, sich den empirisch konstatierbaren
Anderungen des Kapitalismus zu stellen, sondern auch intensiv die von Marx und Engels
hinterlassene Kritik der Politischen Okonomie immer wieder von Neuem zu studieren
und zu befragen, um ihren Ansatz weiter verfolgen zu kénnen.

Robert Schlosser
August 2016
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