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Kredit, Kapital und Krise

Von der Uberakkumulation des Kapitals zur aktuellen Krise des Geldes

von Hans-Peter Biittner

1. Kredite und ,, Subprimes*

Der Begriff ,Kredit* kommt etymologisch von lat. ,credere, was ,glauben“ bedeutet bzw. von
.creditum”, was ,das auf Treu und Glauben Anvertraute bezeichnet. Das klassische Kreditsystem
funktionierte nach dem Prinzip, dass Banken einen Teil ihrer Spareinlagen an Kreditnehmer — dies
kénnen Unternehmen, Haushalte oder der Staat sein — verliehen und gegen Zuzahlung eines Zinses
sich zurtckerstatten lieRen. Da kreditare Verflechtungen in einer Marktwirtschaft ein sehr sensibles
.Nervensystem* bilden, das durch den Kollaps z.B. einer Grof3bank nach dem Muster eines ,Domino-
Effektes” verheerende Auswirkungen auf das gesamte Bankensystem und entsprechend in das
Kreditsystem eingebundene Industriebetriebe haben kann, wurden dem Kreditsystem aus gutem
Grund strenge Auflagen verordnet. So musste die von einer Bank gewahrte Kreditsumme durch eine
Eigenkapital-Einlage gedeckt sein, von der wiederum ein Teil als Mindestreserve bei der Zentralbank
hinterlegt werden musste. Das Risiko wurde auf die kreditgebende Bank Ubertragen, die wiederum
aus Eigeninteresse entsprechend strenge hausinterne Richtlinien bei der Kreditvergabe erliel3.

Diese auf Sicherheit und eine gewisse Transparenz abzielende Organisation des Kreditwesens wird
seit dem Siegeszug des Neoliberalismus und der deregulierten Finanzmarkte durch immer neue
Finanzinnovationen komplett unterminiert und diese Unterminierung gefeiert von den Apologeten des
Jreien” Marktes. Dabei stand die maRlose und alle Schranken durchbrechende Dynamik des

Kreditsystems Karl Marx bereits vor rund 150 Jahren klar vor Augen:

,Wenn das Kreditwesen als Haupthebel der Uberproduktion und Uberspekulation im Handel erscheint,
so nur, weil der Reproduktionsprozess, der seiner Natur nach elastisch ist, hier bis zur auRersten
Grenze angetrieben wird (...)

Es tritt damit nur hervor, dass die auf den gegensatzlichen Charakter der kapitalistischen Produktion
gegruindete Verwertung des Kapitals die wirkliche, freie Entwicklung nur bis zu einem gewissen Punkt
erlaubt, also in der Tat, eine immanente Fessel und Schranke der Produktion bildet, die bestandig

durch das Kreditwesen durchbrochen wird**.

! Karl Marx: ,Das Kapital*, Bd. Ill, MEW 25, S. 457.



Mit der ,Fessel und Schranke" der kapitalistischen Produktion hatte Marx einerseits die immanenten
Reproduktionsprobleme des Kapitals im Auge — also Probleme der ,effektiven Nachfrage* und der
Uberakkumulation von Kapital — und andererseits den generellen Widerspruch zwischen den
technischen Mdglichkeiten und Potentialen der Produktivkrafte und ihren sozialen Restriktionen durch
ihre birgerliche Eigentumsform (die Produktionsverhéltnisse). Wahrend die erste Limitierung durch
das Kreditsystem enorm flexibilisiert und immer wieder Giberwunden wird, stellt die zweite Grenze eine
objektive Schranke der Produktionsweise selbst dar.

Marx war ferner klar, dass es ,der Kredit erlaubt, die Akte des Kaufens und Verkaufens langer

“2_Maglich ist dies, weil

auseinander zu halten, und daher [der Kredit] der Spekulation als Basis dient
der Kredit einerseits bis zu einem gewissen grad die Zukunft in die Gegenwart hereinholt indem er
eine gegenwartige Wertlibertragung mit dem Versprechen auf eine zuklnftige (hohere)
Zahlungsleistung verbindet; andererseits kann dieses Versprechen selber in eine neue Form gebracht
werden — die der Kreditderivate, von denen ich einige Beispiele erlautern werde —, welche dieses
spekulative Moment erst adaquat vermittelt.

Interessant ist auch, wie der ,birgerliche Marx‘, Max Weber, das Kreditwesen in seiner

monumentalen Schrift ,Wirtschaft und Gesellschaft” in seiner Essenz beschrieb:

» Kredit'" im allgemeinen Sinn soll jeder Abtausch gegenwartig innegehabter gegen Eintausch der
Zusage kunftig zu Ubertragender Verfiilgungsgewalt Gber Sachgiter gleichviel welcher Art heiRen.
Kreditgeben bedeutet zunachst die Orientierung an der Chance: dass diese kiinftige Ubertragung
tatsachlich erfolgen werde. Kredit in diesem Sinn bedeutet primér den Austausch gegenwartig
fehlender, aber kinftig im Uberschuss erwarteter Verfiigungsgewalt einer Wirtschaft tiber Sachgiiter
oder Geld — gegen derzeit vorhandene, nicht zur eigenen Verwertung bestimmte Verfigungsgewalt
einer andern. Wovon im Rationalitatsfall beide Wirtschaften sich ginstigere Chancen (gleichviel

welcher Art) versprechen, als sie die Gegenwartsverteilung ohne diesen Austausch darbate*.

Wenn Max Weber vom ,Austausch* gegenwértig vorhandener Werte gegen ,kiinftig im Uberschuss
erwartete Verfligungsgewalt einer Wirtschaft Gber Sachgiter oder Geld" spricht, dann steht er
praktisch im Auge des Sturms, denn genau diese Vorwegnahme einer in der Zukunft anfallenden
Wertschopfung bildet den Kern des Kreditwesens. Die von Weber so genannte ,Orientierung an der
Chance" verweist wiederum auf das spekulative Moment des Kreditwesens. Der Begriff ,,Chance”
stammt etymologisch ab von lat. ,cadere”, was ,fallen" bedeutet im Zusammenhang mit dem Fallen
des Wirfels im Wirfelspiel*. Das ,Wiirfelspiel* der Finanzspekulation im Zusammenhang mit dem
Kreditwesen dirfte Max Weber durchaus bekannt gewesen sein.

Hinter Max Webers Verstandnis des ,Kredits im allgemeinen Sinn“ steht allerdings noch die Idee der

.Knappheit* des Produktionsfaktors Kapital und seiner Mobilisierung fur produktive Zwecke durch das

2
Ebd., S. 452.
® Max Weber (2005): Wirtschaft und Gesellschaft, Ausgabe des ,Zweitausendeins*-Verlags, S. 57.
* Sh. Friedrich Kluge, Elmar Seebold (2002): Etymologisches Worterbuch der deutschen Sprache,
Berlin, S. 168.



Kreditsystem®. Mit der heutigen Realitat tiberakkumulierter Markte und immer komplexer angeordneter
Kreditderivate - ich werde gleich auf die einige konkrete Beispiele zu sprechen kommen - hat dieses
Verstandnis des Funktionszusammenhangs des Kreditwesens nicht mehr viel zu tun.

Im Verlauf der Deregulierung der Finanzmarkte in den siebziger Jahren begann namlich die
Erweiterung dieser von Marx erwéhnten spekulativen Basis des Kreditsystems aufgrund der Krise des
fordistischen Akkumulationsregimes der Nachkriegszeit®. Die jingsten Stars der Emanzipation des
Kredits von alt gedienten Beschrankungen sind sog. ,Mortgage Backed Securities* (MBS), also tber
Hypothekenwerte abgesicherte Wertpapiere, die den Kaufer zum Glaubiger eines Kredithehmers
machen. Die MBS werden attraktiv durch die Tilgungs- und Zinszahlungen des mit seiner Hypothek
birgenden Schuldners. Besonders die Residential MBS (RMBS), die privaten Wohnungsbaudarlehen
zugrunde liegen, wurden zum begehrten Handelsobjekt der Finanzmarkte. Diese RMBS wurden nun
zu Kreditbiindeln zusammengefasst und in der Regel in drei Tranchen gehandelt, die unterschiedliche
Risikolevels (mit entsprechend méglichen Gewinnmargen) reprasentierten. Diese Bindel wurden nun
in einem weiteren Schritt zu ,Collateralised Debt Obligations” (CDO) zusammengefasst mit erneut
unterschiedlichen Risikoklassifizierungen. Das Risiko wurde bei diesen Finanzinstrumenten im Prinzip
grof3flachig bagatellisiert durch Ratingagenturen, die den Investoren sagten, was die Investoren héren

wollten.

.Da Ratingagenturen eben nicht externe Beobachter, sondern satte Mitverdiener des
Verbriefungshandels und -schwindels waren, sollte dartiber auch niemand wirklich Uberrascht sein. Im
Grunde war klar, daR die den Ratings zugrunde liegenden langfristigen Erfahrungswerte Uber
Zahlungsausfalle bei Hypotheken schon deshalb nicht aussagekraftig sein konnten, weil es derart laxe
Standards bei der Kreditvergabe und einen derartigen Turmbau ausstehender Hypotheken mit zudem
tendenziell steigendem Zinssatz tatsachlich nie zuvor gegeben hat. Die Crux der ganzen Entwicklung
besteht also darin, daB just diese Finanzinstrumente, die durch vorgegaukelte Sicherheit ein
boomendes Segment von Hochrisiko-Baudarlehen {berhaupt erst méglich gemacht haben, eben

damit die Grundlagen zerstorten, auf denen ihre eigene Bewertung beruhte*’

Der MBS-Markt bewegte im ersten Quartal 2007 offene Mortgage Backed Securities im Wert von

«8

ungefahr ungefahr 4,1 Billionen US-Dollar. Dies ist laut ,wikipedia“® deutlich mehr als der Marktwert

aller tbrigen offenen forderungsbesicherten Wertpapiere. Der MBS-Handel Ubertraf den Markt fir US-

® Interessanterweise war Marx (MEW 42, S. 441, Hervorh. HPB) rund ein halbes Jahrhundert vor
Weber schon klar, daf3 der Kredit nur ,in seiner vorbirgerlichen Form (...) Ausdruck des Mangels an
Kredit ist” - im Gegensatz zur kapitalistischen Produktionsweise, wo dieses Verhaltnis sich tendenziell
umkehrt.

® Es ist absolut falsch, statt dessen umgekehrt die Flucht in den immer komplexeren Finanziberbau
zur Ursache der Krise des Kapitals und der damit einhergehenden sozialen Verwerfungen zu machen.
Wie wir noch sehen werden, hat der ,tendenzielle Fall der Profitrate” in den kapitalistischen Zentren
schon lange vor den neoliberalen Restrukturierungen eingesetzt. Letztere sind der Versuch einer
Antwort auf die Krise des fordistischen Akkumulationsregimes.

" Sahra Wagenknecht (2007): Wenn Blasen platzen. Junge Welt vom 15.09.2007. Der Text ist online
verflgbar unter:

http://www.sahra-wagenknecht.de/de/article/142.wenn_blasen_platzen.html

® Sh. http://de.wikipedia.org/wiki/Mortgage Backed Securities




Schatzanweisungen und Anleihen bereits seit dem Jahr 2000. Dieses System funktionierte so, dass
US-Amerikaner mit geringer Bonitat und praktisch ohne Eigenkapital Eigenheime erwarben und diese
mit zinsglnstigen, auch teilweise zinsflexiblen Darlehen. Unterstitzt wurde diese Kreditausweitung
durch die US-Zentralbank, die nach dem Platzen der Dotcom-Blase von Januar 2001 bis Sommer
2003 die Leitzinsen von 6,5 auf 1 Prozent gesenkt hatte, um Uber billige Kredite einen neuen
Investitionsschub anzukurbeln. Im Endeffekt wurde so aber nur eine neue Spekulationsblase gebildet,
denn an die Stelle eines Investitionsschubs (Kreditaufnahme im Unternehmenssektor) trat die
Kreditausweitung im Haushaltssektor.

Mit dem Boom der Immobilienpreise und stabilen, niedrigen Zinsen im Ricken wurde die
Kreditvergabe immer exzessiver ausgeweitet, so dass viele Schuldner bereits alte Kredite mit neuen
Krediten bedienten. Dieser Kreislauf zog also immer mehr Kapital an, so dass auch deutsche Banken
wie die IKB oder die Sachsen-LB Uber die neuen Finanzinstrumente teilhaben wollten am
Hypothekenboom. SchlieRlich haben umtriebige Unternehmen sogar im Internet Dienste angeboten
fur Kreditnehmer mit ganz schlechter Bonitéat. Wer eine Lohnbescheinigung brauchte, obwohl er kein

Arbeitseinkommen  hatte, konnte sich  beispielsweise an eine Webseite wenden

(.www.verifyemployment.net/* war hier der ,Marktfiihrer”) und erhielt von dort eine Lohnbescheinigung
fur 50 Dollar und fir 25 Dollar mehr stand auch ein Telefondienst bereit um jedem Anrufer zu
bestatigen, was fir ein zuverlassiger und geschéatzter Mitarbeiter der Kredit-Interessent sei. Im
Frihjahr 2007 flog der Schwindel dann auf, als die Immobilienpreise stirzten, die Schuldner im
groBen Stil zahlungsunfahig wurden und plétzlich die weitere Kreditvergabe normalen, seriésen
MaRstaben unterworfen wurde. Die geblndelten Forderungen verwandelten sich tber Nacht in
wertlose Forderungen an zahlungsunfahige Eigenheimbesitzer. Allein im Januar 2008 versuchten
Glaubiger durch 233.000 Zwangsversteigerungen (bis Ende 2008 sollen es Schéatzungen zufolge weit
Uber 2 Millionen sein) zu retten was zu retten ist — wobei durch die Zwangsversteigerungswelle
natirlich die Immobilienpreise weiter fallen, und damit die Verluste der Glaubiger auch weiter
zunehmen. Entsprechend wurde die ,Hypothekenkrise* auch als ,Subprime-Krise" bezeichnet, denn
an ihrem Beginn stand die Erkenntnis, dass Kredite erster Wahl (,prime*) meist in der Realitat nur
minderwertig (,subprime®) waren. Das ,auf Treu und Glauben“ vom Wortstamm her aufbauende
Kreditsystem war hier also auf Sand gebaut und loste eine in ihren Folgen bis heute nicht

Uberschaubare Krise der grof3ten Volkswirtschaft der Welt aus.

2. Wie lief die Hypothekenkrise ab?

So richtig ins Rollen kam die Subprimekrise im Frihjahr 2007, als der US-Hypothekenfinanzierer New
Century Financial am 2. April 2007 mit einem ausgewiesenen Verlust von etwa 450 Millionen Dollar in
die Knie ging. Noch im Méarz 2007 entblddete sich der US-Finanzminister Henry Paulson nicht, zu
sagen: ,Es gibt Kreditprobleme, aber sie sind begrenzt“.

In Deutschland gerieten prompt die Sachsen LB (wurde von den Sparkassen am 17. August 2007 mit
einer Kreditlinie von 17,3 Milliarden Euro gestitzt und anschlieBend an die Landesbank Baden-
Wirttemberg (LBBW) verkauft) und die IKB (wurde v.a. von der Staatsbank KfW gestitzt) in



Liquiditatsprobleme. Im selben Monat bekéampfte die EZB die Kreditkrise, indem sie 95 Milliarden in
den Geldkreislauf pumpte, um die Zinsen fir Tagesgelder, mit denen sich die Geschéaftsbanken
kurzfristige Liquiditat an den Finanzmarkten besorgen, zu dricken. Diese waren zuvor auf mehr als
4,6 Prozent nach oben geschnellt, weil die Banken nicht mehr bereit waren, anderen Instituten zu
ginstigen Konditionen Geld zu leihen. Mit der US-Hypothekenkrise wurde der Offentlichkeit auch
wieder schnell bewusst gemacht, welches die 6konomische Funktion des burgerlichen Staates ist. So
rettet die Bank of England im September 2007 den ebenfalls strauchelnden britischen Baufinanzierer
Northern Rock durch einen Notfallkredit und verstaatlichte ihn am 18. Februar 2008 schliel3lich
vorubergehend, nachdem das Institut keinen Kaufer auf dem freien Markt fand. Im Méarz 2008 erklarte
sich die US-amerikanische Notenbank bereit, Verlustrisiken der US-Investmentbank Bear Stearns bis
zu einem Gesamtbetrag von USD 29 Mrd. zu Ubernehmen, so dass Bear Stearns nahezu risikolos
(der US-Steuerzahler tragt nun das Risiko) von der drittgréten US-Bank JP Morgan Chase
geschluckt werden konnte®. Bear Stearns musste im vierten Quartal 2007 die Rekordsumme von 200
Milliarden Dollar aufgrund der Finanzkrise abschreiben. Die Schweizer Gro3bank UBS wiederum gab
am 1. April 2008 bekannt, dass sich die Gesamtsumme ihrer bisherigen Abschreibungen auf
Positionen am US-Immobilienmarkt und damit zusammenhangende Kredite auf rund 40 Milliarden
Schweizer Franken belauft. U.a. hatte sich der firmeneigene Hedge-Fonds ,Dillon Read Capital
Management* (DRCM) auf dem Hypothekenmarkt komplett verspekuliert und wurde deshalb liquidiert.
Die durch das Bear Stearns-Desaster geschockten Bundesfinanzminister Peer Steinbriick und
Deutsche-Bank-Chef Josef Ackermann forderten im Marz 2008 schlie3lich Ubereinstimmend staatliche
Interventionen gegen die Finanzkrise. Ackermanns im ,Spiegel* geduRRerte Aussage, dass er nicht
mehr an die ,Selbstheilungskrafte der Finanzmarkte* glaube'®, wurde zum &ffentlichen Bonmot — wie
auch Bundesprasident Horst Kohlers Erkenntnis, dass sich die Finanzmarkte zu ,Monstern* entwickelt
hatten. Der vorlaufige Hohepunkt der Finanzkrise wurde dann erreicht mit dem Zusammenbruch der
US-Hypotheken- und Bausparbank IndyMac im Juli 2008. Wie die US-Bankenaufsichtshehdrde
mitteilte, Gbernahm die staatliche Einlagensicherungsbehoérde (FDIC) die Kontrolle {ber die im
kalifornischen Pasadena ansassige Bank. Laut FDIC handelte es sich um den gréf3ten Banken-Crash
in den USA seit dem Kollaps der Continental lllinois National Bank im Jahr 1984. Die Nachricht vom
Kollaps von ,IndyMac* ging am 14. Juli 2008 um die Welt, zwolf Tage vor dem Zusammenbruch der
First National Bank of Nevada und der First Heritage Bank NA of California. Am 16. Juli 2008 wurde
ferner bekannt gegeben, dass die US-Regierung den angeschlagenen Hypothekenfinanzierern Fannie
Mae und Freddie Mac ein dreifaches Hilfspaket zukommen lassen wird. Erstens soll der staatlichen
Kreditrahmen fiir die beiden Branchenfiihrer voriibergehend angehoben werden. Zweitens bot die
Regierung auch erstmals der Kauf von Anteilen dieser staatlich geférderten Unternehmen an, falls
dies zur Starkung der Kapitalbasis nétig sei. Drittens ertffnete die Federal Reserve Fannie und

Freddie fur den Notfall Zugang zu ihrem Diskont-Kreditprogramm flir Finanzinstitute. Ziel sei es eben,

® Wobei JP Morgan nach eigenen Finanzproblemen selbst davor steht geschluckt zu werden,
womoglich von dem viertgré3ten US-Finanzkonzern Wachovia, wie der Newsticker der Stiddeutschen
Zeitung am 18. September 2008 vermeldete: http://newsticker.sueddeutsche.de/list/id/195727

10 Spiegel Online vom 18. Méarz 2008. Der Text ist online verfligbar unter:
http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,542074,00.html




so Finanzminister Henry Paulson, das Vertrauen in die Stabilitdt des Finanzsystems und der
Finanzmarkte inmitten der Kreditkrise zu starken. ,Investoren reagierten daraufhin euphorisch,
wusste die FTD umgehend zu berichten™. Auch diese ,Euphorie wahrte allerdings nicht lang. Ein
weiterer Kulminationspunkt der Krise war der ,Schwarze Montag“ am 15. September 2008, an dem
die 1850 gegriindete, viertgroRte Investmentbank der USA ,Lehman Brothers" zahlungsunféahig wurde
und die drittgrof3te Investmentbank der USA, Merrill Lynch, vom grof3ten Kreditinstitut der USA, der
Bank of America, aufgekauft wurde. Am gleichen Tag ersuchte der weltweit grofite
Versicherungskonzern, die AIG (,American International Group®), die US-Notenbank Fed um
Soforthilfe. Am 17. September wurde daraufhin der AIG ein Notfallkredit in Hohe von 85 Milliarden
Dollar gewahrt und der Konzern faktisch verstaatlicht. Im Gefolge dieser Finanzkrise beschleunigt sich
ebenfalls die Konzentration des Kapitals im Finanzsektor. ,Im Sog der Finanzkrise geht die Welle von
Ubernahmen und Zusammenschliissen von Bankhausern weiter*, weif die NZZ zu berichten™?.
Hintergrund sind die Ubernahmen der angeschlagenen Hypothekenbank Halifax Bank of Scotland
(HBOS) durch die die britische Grossbank Lloyds TSB (also die Nummer 6 durch die Nummer 5) in
GroRbritannien, Ubernahmegeriichte im Umfeld der US-Investmentbank Morgan Stanley, bei der
grodten US-Sparkasse Washington Mutual und zwischen der Bank of America fuhrt Gesprache mit
Merrill Lynch. Von den urspriinglich finf unabhéngigen US-Investmentbanken sind im Gefolge der
Finanzkrise nur noch Morgan Stanley und Goldman Sachs (brig. So zentralisiert und konzentriert sich
Kapital im Gefolge der Finanzkrise.

Am 19. September kam dann schlie3lich was kommen mufite: Die US-Regierung legte ein rund 700
Milliarden Dollar schweres ,Rettungspaket fiur die angeschlagene Finanzbranche* vor. ,Die
Finanzinstitute sollen von notleidenden Vermogenswerten befreit werden* verkindet das sonst
stramm neoliberale ,Handelsblatt* mitleidsvoll*®. Um diese ,notleidenden Vermdgenswerte* von ihren
Qualen zu erlésen missen auch — man wagt es kaum zu glauben — Steuergelder eingesetzt werden.
Die Bérsen reagierten wiederum umgehend positiv auf die Sozialisierung der Verluste, da die
Privatisierung der Gewinne ohnehin nie zur Disposition stand.

Es ist freilich nicht das erste Mal, dass nach dem Niedergang weiter Marktbereiche plétzlich wieder
laut nach dem Staat gerufen wird. So wuitete Ende der 80er- bis Anfang der 90er-Jahre in den USA
die sog. ,Sparkassenkrise“. Mehr als tausend Savings & Loan Associations (US-Sparkassen)
verspekulierten sich seinerzeit im erst deregulierten und dann Uberhitzten Immobilienmarkt und
brachen zusammen. 1987 ging dem brancheneigenen Einlagensicherungsfonds FSLIC das Geld aus,
die Steuerzahler mussten einspringen. Zwei Jahre spater schloss die Regierung George Bush sen.
den Fonds und griindete die Resolution Trust Company (RTS), die insolvente Sparinstitute Gbernahm

und verwertete. Rund 124 Milliarden Dollar Steuergelder kostete die Rettung. Die genaue Hoéhe wird

! Times Deutschland vom 14.07.2008. Der Text ist online verflgbar unter:
http://www.ftd.de/unternehmen/finanzdienstleister/385334.html?nv=cd-rss300

2 Nzz Online vom 18. September 2008: ,Finanzkrise filhrt zu Zusammenschliissen“. Der Text ist
online verfugbar unter: http://www.nzz.ch/nachrichten/wirtschaft/aktuell/finanzkrise_1.845051.html

3 Handelsblatt vom 19. September 2008: US-Regierung
schnurt Hilfspaket fur Finanzbranche. Der Text ist online verfugbar unter:
http://www.handelsblatt.com/politik/konjunktur-nachrichten/us-regierung-schnuert-
hilfspaket-fuer-finanzbranche;2043841




erst in zwei Jahrzehnten bekannt sein, wenn die Schlussbilanz vorliegt. Das Staatsunternehmen war
im Prinzip eine Kopie der Home Owners Loan Corporation (HOLC), die Prasident Franklin D.
Roosevelt in den 30er-Jahren ins Leben gerufen hatte. Wahrend der Great Depression hatte die

HOLC die Hypotheken Not leidender Familien tlbernommen.

3. Die nachste Stufe der Finanzkrise

Was sich im Rahmen der ,Subprime“-Krise seit Sommer 2007 zeigt ist freilich eine weltwirtschaftliche
Instabilitat, die weder neu noch etwas der globalisierten Weltwirtschaft auRerlich hinzutretendes ist.
Der Wirtschaftsjournalist F. William Engdahl sieht die Subprime-Krise erst als Vorspiel zu einer sehr
viel groReren Krise, die sich ebenfalls im Kreditsektor anbahnt**. Der auf etwa 62 Billionen Dollar
geschatzte CDS-Markt beinhaltet ndmlich den Handel mit sog. ,Credit Default Swaps”, also
.Kreditausfall-Tauschgeschéaften“. Hierbei werden Ausfallrisiken mit Bezug auf Kredite gehandelt: Ein
~Sicherungsnehmer” versichert sich bei einem ,Versicherungsgeber” gegen den Zahlungsausfall eines
.Referenzschuldners”. Im Versicherungsfall erbringt der Versicherungsgeber nun die vertraglich
fixierte Leistung, z.B. die Zahlung des Nominalwerts eines Kontrakts in einer bestimmten Héhe, und
erhalt dafir vom Versicherungsnehmer Aktiva des Referenzschuldners in einer vorher vereinbarten
Hohe. CDS-Papiere wiederum kdnnen weiter verkauft werden, Erfunden wurde dieses System von
der jungen Mathematikerin und Angestellten von JP Morgan Chase, Blythe Masters. Mittels dieses
Finanzinstruments werden Kreditrisiken ,gestreut, was aber auch bedeutet, dass sie
unberechenbarer werden und an verschiedenen Punkten im Finanzsystem relativ unerwartet
losbrechen kdnnen. Der US-Milliardar Warren Buffet hat die CDS deshalb schon vor Jahren als
Jinanzielle Massenvernichtungswaffen” bezeichnet. Wie William Engdahl zeigt, gerat aber auch der
CDS-Markt unter Druck, denn mit der Subprime-Krise und ihren Auswirkungen verdichten sich die
Anzeichen, dass die Kreditausfall-Geschafte mit entsprechender Zeitverzégerung (sie haben
normalerweise eine Laufzeit von etwa 5 Jahren) in den Rezessions-Strudel geraten kénnten. Der total
deregulierte CDS-Markt ful3t namlich noch auf dem Glauben der ,Federal Reserve®, dass die Banken
schon klug und vorausschauend genug sind, ihre Kontraktrisiken korrekt einzuschatzen. Sollte hier
aber — und es gibt rein logisch nichts, das dagegen spricht — die gleiche Mentalitdt wie bei den
Subprime-Krediten Pate gestanden sein, dirfte der CDS-Markt eine Reihe tickender Zeitbomben

erhalten:

.Bisher ist der Markt fiir Credit Default Swaps noch nicht auf die Probe gestellt worden. Die Ausfallrate
betrug im Januar 2002 — damals wurde der Swap-Markt auf etwa 1,5 Billionen Dollar geschatzt — nach
Angaben von Moody’s Investors Service 10,7 Prozent. Hingegen berichtete Fitch Ratings im Juli

2007, dass 40 Prozent des weltweit verkauften CDS-Schutzes Unternehmen oder Wertpapiere

“ william F. Engdahl (2008): Die nachste Finanzkrise: Credit Default Swaps — Subprime war nur
»Vorspeise«. Der Text ist online verflgbar unter:
http://info.kopp-verlag.de/news/die-naechste-finanzkrise-credit-default-swaps-subprime-war-nur-

vorspeise.html




betreffe, die nicht anlagewirdig seien. 2002 hatte dieser Anteil noch bei 8 Prozent gelegen®“.
(William Engdahl)

Wenn die CDS-Bombe einmal hochgeht wird sich auch zeigen, wie viele Verkaufer von
Absicherungen (berhaupt (ber die finanziellen Mittel verfiigen, ihren dann &uBerst hohen
Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu koénnen. Ein branchen-einheitliches System der
Absicherung existiert namlich — der Deregulierung sei Dank — nicht. Es gibt deshalb grof3e Zweifel, ob
im Ernstfall die Versicherungsgeber — vor allem Hedge-Fonds — die finanziellen Mittel haben, um der
Welle der Zahlungsaufforderungen standhalten zu kénnen.

Was sich einerseits im ,Subprime“-Sektor ereignet und aller Wahrscheinlichkeit nach auch in naher
Zukunft im ,CDS"-Sektor geltend macht ist die Entwertung von Vermdgenswerten, die Karl Marx in
seinen Ausfilhrungen zu Kredit und Finanzkapital fiktives Kapital® nannte. Mit diesem Begriff
bezeichnete er Vermdgenswerte, welche sich ohne Bezug zu realen Produktionsprozessen im
betriebswirtschaftlichen Funktionsraum akkumulieren. Fiktives Kapital verwertet sich, indem es durch
den Handel mit Anspruchstiteln auf zukinftige (gegenwartig noch ,fiktive*) Wertschépfung in reinen
Finanzkreislaufen sich bewegt. Im Fall der ,Subprime“-Krise wurden, wie gesehen, Kredite vergeben
an Schuldner, die zu einem grof3en Teil selber nur Uber Lohneinkommen verfugten und die ihrerseits
Uberzogene Wertsteigerungen ihres Eigenheimes als Absicherung ihrer Kreditschulden hielten. Eine
produktive Basis, von der aus dieses — sich wie gesehen Uber Finanzprodukte zweiter und dritter
Ordnung wie RMBS'’s und CDOQO's standig erweiternde — Kreditsystem héatte (von Seiten der Schuldner)
bedient werden kénnen, existierte nicht. Ein solches Konstrukt kann lediglich dadurch eine gewisse,
voribergehende Stabilitdt gewinnen, dal3 erstens der Glaube an seine Stabilitéat vorherrscht und
zweitens die Kreditvergabe zunéchst bei den Schuldnern — soweit sie Konsumenten sind — eine
effektive Nachfrage erzeugt, welche der Realwirtschaft zugute kommt und hierdurch sogar positive
Einkommenseffekte erzielen kann, welche den Schuldnern wiederum Spielrdume verschaffen.
Insofern besteht ganz klar eine Wechselwirkung zwischen dem Finanzkapital bzw. dem fiktiven Kapital
einerseits und dem realen Produktivkapital und der effektiven Nachfrage andererseits. Der innere
Widerspruch beider Spharen tritt erst dann krisenférmig hervor, wenn die ,kritische Masse" erreicht ist,
ab welcher die Schuldner grof3flachig zahlungsunfahig werden und die Dynamik kippt. In dieser
Situation macht sich geltend, dass die Realsphare vom Eindringen des fiktiven Kapitals tUberfordert
wurde, so dass die produktive Verwendung dieser Finanzmittel nicht Schritt halten konnte mit der
Expansion des Finanzkapitals. Dann kontrahiert das Kreditsystem, die fiktiven Werte werden
entwertet, die tickenden Finanzbomben fieberhaft in den Bilanzen versteckt (was dann mit etwas
Zeitverzégerung einige Manager und Konzernchefs hinter ,schwedische Gardinen bringt) und alle
noch erreichbaren Werte angeeignet um die Verluste moglichst klein zu halten. Wenn die
~Slddeutsche Zeitung” in ihrer Ausgabe vom 20.06.2008 von einer ,Verhaftungswelle in den USA" im
Gefolge der US-Hypothekenkrise berichtet™® — 400 Anwalte, Gutachter und Makler sind

'* Sueddeutsche.de vom 20.06.2008: 400 Festnahmen wegen Hypothekenbetrugs. Verhaftungswelle
in den USA. Der Text ist online verflgbar unter:
http://www.sueddeutsche.de/finanzen/artikel/64/181504/



festgenommen worden“ — berichtet sie nichts, was nicht bei jeder nennenswerten Krise der

Finanzmarkte zwangslaufig zur Begleitmusik gehort.

4. Staatsverschuldung und der Niedergang der Geldform

Das Karussell, das sich auf dem Hypothekenmarkt dreht, bewegt auch die gesamte US-Okonomie,
die ,Welt-Konjunkturlokomotive®. Ihr exorbitantes Handelsbilanzdefizit treibt die USA mittlerweile dazu
sich zu verschulden, um die Zinsen auf ihre bisherige Schuld zu zahlen, weil der Zinssatz ihr
Wachstum Ubersteigt. Das Verhdltnis der USA zu China zeigt diese Ambivalenz und ihre moglichen

Konsequenzen in aller Scharfe auf:

Zusammengenommen heil3t das, in China produzierte Waren werden in den USA konsumiert;
sie werden mit Dollars bezahlt, die sich folglich in China anhaufen; diese Dollars wiederum
leiht China der US-Regierung, damit der Kreislauf fortgesetzt werden kann. Dass eine solche
Konstruktion nur eine begrenzte Lebensdauer haben kann, liegt auf der Hand. Die
Schuldscheine in den Handen Chinas sind Anspriiche auf Gewinne, die in den USA sehr
wahrscheinlich nie gemacht werden. Andererseits mufd auch China weiterhin das Rad drehen, damit
die Exporte nicht einbrechen. Nur der ungebremste Boom halt die Zentralregierung im Sattel. In der
Stagnation wirde das Finanzsystem unter den faulen Krediten zusammenbrechen, die
Klassenkdmpfe konnten wahrscheinlich nicht mehr eingedammt werden, das Riesenreich kdnnte

zerbrechen*'®.

Dieser Teufelskreis kann also von keinem der beiden kapitalistischen GroBmachte durchbrochen
werden, ohne aufgrund der wechselseitigen Abhangigkeit mit jeder Losungsstrategie neue, womaéglich
noch schlimmere Folgeprobleme zu verursachen. Mit dem Einbruch des US-Konsums wird allerdings
die tragende Saule dieses Kreislaufs immer zielsicherer unterminiert — bestenfalls der ewige
Rustungskeynesianismus, der allerdings mit der immer héheren Staatsverschuldung ,erkauft* wird (da
sind wir also auch wieder beim Kredit), schafft hier neue Nachfrage bzw. Einkommen (bei Soldaten
und allen am Tropf des Militarapparates hdngenden abhangig Beschéftigten), die dann Nachfrage
bilden. Allerdings ist der gigantische Militarapparat im Kern unproduktiv, er wird selber nur am Laufen
gehalten durch immer neue Schulden und die Kriegsbeute, die sich mit ihm machen lasst. Dieser
ristungskeynesianische Schuldenberg ist aber eben nur ein Teil des gesamten Schuldenbergs, der
irgendwann an seine Grenzen kommen muf3. Den US-Birgern steht derweil durch die fallenden
Immobilienpreise ein Wertverlust (und damit Kaufkraftverlust) in der Héhe von mehreren Billionen
Dollar ins Haus. Wenn bericksichtigt wird, dass im Jahr 2006 das US-Immobilienvermégen bei 202

Prozent des Bruttoinlandsprodukts der USA, also ca. 26 Billionen US-Dollar lag, dann summiert sich

'® Wildcat Nr. 68, Januar 2004: China und die USA in der Weltwirtschaft. Der Text ist online verfiigbar
unter: http://www.wildcat-www.de/wildcat/68/w68china.htm




der jiingste Wertverlust auf geschatzte 3,5 Billionen US-Dollar’. Es ist somit unmittelbar einsichtig,
dass laut einer Analyse von BCA-Research bereits 15 Prozent der US-Eigenheimbesitzer mit einer
Hypothek ein negatives Eigenkapital aufweisen, wahrend im ersten Quartal 2008 die Anzahl der
Zwangsversteigerungen von Eigenheimen rasant anstieg™®. Diesem Wertverfall steht gegentiber eine
summierte Staatsschuld von rund 9 Billionen Dollar und eine Gesamtverschuldung von tber 50
Billionen Dollar, davon allein etwa 12,6 Billionen Dollar Hypotheken- und Konsumentenschulden der
privaten US-Haushalte.

.Die Gesamtverschuldung [der USA] liegt schon bei tGber 420% des BIP! Anders ausgedruckt:
Die gesamte amerikanische Nation miisste jetzt schon Uber vier Jahre nur fur die Schuldentilgung
bzw. Reservenbildung fiir ihre Rentner und Kranken arbeiten. Am Stiick und ohne Gehaltszahlungen!

Die deutschen Werte liegen uibrigens in ahnlichen GréRenordnungen — aber das nur nebenbei“'®.

Angesichts dieser Krisenentwicklung verwundert es nicht, dass das globale Kapital in ,sichere Werte"
flichtet wie Ol, Gold und Nahrungsmittel. In einem gewissen Sinn versucht das Kapital derzeit,
sich seine alte Golddeckung wieder zuriick zu holen auf der fieberhaften Suche nach , sicheren
Werten". Die Entwicklung des Goldpreises spiegelt hierbei die Gemitslage der Kapitalbesitzer wider:
der Tiefstand bei rund 250 Dollar pro Unze zur Jahrtausendwende — und zur Zeit der Dotcom-Blase —
ist mittlerweile innerhalb weniger Jahre tibergegangen zu einem vorlaufigen Allzeit-Hoch von 1.017,50
US-Dollar am 17. Marz 2008. Allerdings zeigt auch diese Fluchtbewegung nur die Krisenhaftigkeit des
Prozesses, denn diese den Rohstoffbereich okkupierenden Kapitalmassen werden ja gar nicht
produktiv investiert, schaffen keine 6konomischen Werte, sondern verteuern nur Ressourcen — womit
die Profitrate in den produktiven Bereichen, welche auf Rohstoffe wie Ol angewiesen sind, weiter fallt.
Wie alle derartigen Spekulationsblasen seit der hollandischen Tulpenspekulation Anfang des 17.
Jahrhunderts trifft aber auch diese ,sichere Anlage” an ihre Grenzen, wenn die Preissteigerung an ihre
Grenzen trifft, die ersten Mitnahmeverkaufe beginnen und dann in Panikverkaufe der ,Spateinsteiger"
Ubergehen, so dass plétzlich ein Preisverfall eintritt, der einige Goldinvestoren ruiniert zuriick lasst.

Dabei darf auch nicht vergessen werden, dass die derzeitige US-Krise nachhaltige Auswirkungen auf
die Europdaische Union hat, denn erstens wird der zuriickgehende Kapitalexport in die USA die
Uberakkumulation in Europa weiter befeuern, zweitens wiirde bei einem starken Einbruch des
Defizitkreislaufs zwischen den USA und Ostasien auch der deutsche Kapitalexport nach China (v.a.
Produktionsmittel im Maschinenbau) einbrechen und drittens ist die Hypothekenkrise mit ihren
unmittelbaren Auswirkungen langst in Europa angekommen. In Spanien geht der Hammer im Sommer
2008 am hartesten herunter. Dort musste Mitte Juli 2008 die Immobilien-Gesellschaft Martinsa-
Fadesa Konkurs anmelden. Dem Immobilienriesen war es nicht gelungen, einen neuen Kredit Gber

150 Mio. Euro zu beschaffen, um eine mit Glaubigern ausgehandelte Umschuldung abzusichern. Das

' Jochen Hahn: US-Zwangsversteigerungen erklimmen neues Rekordhoch. In: ,Wirtschaftsblatt* vom
10. Juli 2008. Der Text ist online verflugbar unter:
http://www.wirtschaftsblatt.at/home/boerse/binternational/334659/index.do

'® Sh. den Borse-Express vom 23. Mai 2008: http://www.be24.at/blog/entry/17326

!9 peter Boehringer (2007): Diinne Luft: Gipfelsturm am Schuldenberg. Der Text ist online verfigbar
unter: http://www.pbvv.de/finanzbriefe/2007-01-Finanzbrief.pdf
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Osterreichische ,Wirtschaftsblatt**°

verkiindete ferner am 11. Juli 2008, dass in Danemark die
Hypothekenkrise ihre Vorboten zeigt. Dort musste die Zentralbank die relativ kleine ,Roskilde-Bank*
vor dem Zusammenbruch bewahren. Mit der ,Subprime“-Krise ist also infolge der internationalen
Verflechtungen eine Krisensituation eingetreten, welche {ber die Destabilisierung der ,Welt-
Konjunkturlokomotive“ und ihrer Funktion als weltgrof3ter Schuldner und Kapitalmagnet die
kapitalistische Weltbkonomie in ihrer Ganzheit bedroht.

Der US-Staat wiederum kann den Niedergang der US-Okonomie - und damit der Weltwirtschaft — nur
dadurch hinauszégern, indem er einerseits durch staatliche Interventionen den Crash verhindert und
neues Geld in die Markte pumpt sowie andererseits durch ,Weltordnungskriege* (Robert Kurz)
zentrale Rohstoffbereiche militarisch absichert und besetzt. Somit wird der Verfall der monetéaren
Grundlagen des Weltkapitalismus - die Verdéffentlichung der Geldmenge M3 durch die US-Zentralbank
wurde offiziell im Marz 2006 eingestellt(!!") — durch den mittels militdrischer Gewalt abgesicherten
Zugriff auf die stofflichen Reichtiimer des Planeten in Grenzen gehalten. Die Geldmenge M3 wird von
der US-Zentralbank Fed definiert als Summe der US-Dollar-Bar-Besténde plus die laufenden Dollar-
Girokontenbestdnde plus alle Dollar-Einlagenzertifikate (z. B. US-Staatsanleihen) und alle Dollar-
Geldmarkt-Kontenbestédnde unter 100.000 Dollar, plus alle gréReren Guthaben tber 100.000 Dollar
(u. a. die Eurodollar-Reserven, grol3ere Ubertragbare Dollar-Wertpapierbestande, und die Dollar-
Devisenbestande der meisten nichteuropaischen Lander). Der wesentliche Unterschied zwischen den
Geldmengenaggregaten M1, M2 und M3 besteht im Liquiditatsgrad der einbezogenen
Vermodgenswerte. Wahrend M1 klassischerweise nur das zirkulierende Bargeld und die taglich falligen
Sichteinlagen enthalt, werden bei M2 auch kurzfristige Spareinlagen erfasst. Wie gesehen, werden bei
M3 aber ferner Auslands-Dollarbesténde mitgezéhlt, also z.B. auch die von der Volksrepublik China
gehaltenen rund 1,5 Billionen US-Dollar®*, und auch US-Staatsanleihen als Teilbereich der
Einlagenzertifikate, also kurzfristiger Inhaberschuldverschreibungen mit einer Laufzeit von 3 bis 12
Monaten. Es handelt sich bei der Geldmenge M3 somit um ein Konglomerat aus Bargeld, Dollar-
Vermogensbestanden (in der ganzen Welt) und Buchgeld, welches eine Forderung auf Bargeld
darstellt — das (kreditférmig verpackte) Versprechen also auf eine zukiinftige Barauszahlung.

Die Entwicklung der drei Geldaggregate wird dargestellt in Grafik 1 (Quelle: Shadow

Government Statistics):

2 Wirtschaftsblatt* vom 11. Juli 2008: Finanzkrise trifft danische Roskilde-Bank. Der Text ist online
verfugbar unter: http://www.wirtschaftsblatt.at/home/international/unternehmen/334847/index.do

L Magazin fiir Wirtschaft und Finanzen“ der Bundesregierung, Nr. 5/2008
http://www.bundesregierung.de/Content/DE/Magazine/MagazinWirtschaftFinanzen/058/s-3-neue-
spieler-auf-dem-finanzmarkt-chance-und-gefahren.html
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Grafik 1

1d%
. P

jahrliche prozentuale Verdnderung

2% LIS B I L R I L

2003 2 s 2046 2007

Die langfristige Entwicklung der Geldmenge M3 seit ihrer ersten Erfassung im Jahre 1959 ist

dargestellt in Grafik 2:
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Die bestandige und Uberproportionale Ausweitung der Geldmenge M3 wird in diesem Schaubild
besonders deutlich, der farbliche Ubergang der M3-Linien ( in beiden Schaubildern) ist dem Ende der
offiziellen Fed-Statistik vom Mé&rz 2006 geschuldet. Uberdeutlich wird besonders in Grafik 2 der im
Prinzip exponentielle Verlauf der Ausweitung der Geldmenge M3. Ein Teil dieser Aufblahung dirfte
auch auf die Dollarkaufe der Chinesen zuriickgehen, die umgekehrt in groRem Umfang Waren in die
USA exportiert und ihre Wahrung um etwa 40 % unterbewertet haben um ihre Exporte anzukurbeln.
Der andere zentrale Grund liegt in der massiven (privaten und staatlichen) Verschuldung, die ja auf
der anderen Seite gewaltige Dollar-Vermdgensbestande (auf Seiten der Glaubiger) impliziert. Die
neueste Entwicklung der Verstaatlichung der Risiken der US-Hypothekenkrise durfte ein Ubriges tun,

M3 exponentiell anwachsen zu lassen und das Geldsystem zu unterminieren.
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Angesichts dieser sich abzeichnenden Zerriittung des ,Weltgeldes" Dollar bleibt den USA wohl auch
gar nichts anderes ubrig, als die fiktiven Werte wenigstens teilweise zu unterfittern mit militarischer
Macht, also der Zugriffsmdglichkeit auf reale Werte. Der US-Ristungskeynesianismus dbernimmt so
die doppelte Rolle, einerseits staatliche Mittel (trotz sinkender Massenkaufkraft) in den
Investitionsgltersektor flieRen zu lassen und andererseits einen Machtapparat aufzubauen, der dem
Kapital Uberall auf der Welt Investitionsfelder — gegen unliebsame Regimes — zurechtbombt und
unmittelbar Zugang zum stofflichen Reichtum des Planeten bietet. Die Kosten derartiger Beutezlige
freilich — Joseph E. Stiglitz und Linda J. Bilmes schéatzen die Gesamtkosten des Irakkrieges auf etwa 3
Billionen Dollar und begriinden dies sehr detailliert”” — miissen wieder finanziert werden tiber Steuern
und Schulden, was auch hier zu einem sich verstarkenden Teufelskreislauf fiihrt.

Ruinierte Staatsfinanzen sind hierbei - aus Sicht des Kapitals - ein Damoklesschwert, denn einerseits
versprechen ausgeblutete Staaten reichliche Privatisierungsbeute und sozial entrechtete Arbeitskrafte.
Andererseits aber kommt die Staatsverschuldung als sichere Geldanlage dann auch in Bedrangnis -
woher will der Staat die Mittel zur Schuldentilgung und Zinszahlung nehmen? Neue Schulden? Unten
ist nichts mehr zu holen und oben zahlt man aus Prinzip nichts an den Staat — und die
Interventionsmoglichkeiten staatlicher Machtapparate im Dienste des Kapitals werden zunehmend
begrenzt. Ebenso fiihrt der immer exzessivere Schuldendienst an die Glaubiger des Staates zu immer
weiterer Massenarmut, schwindender Kaufkraft bei konsumstarken Schichten und zu
Legitimationsproblemen der Ordnung als Ganzer, soweit sie fiir die Mehrzahl der Menschen nur noch
schwindenden Reichtum, immer neue Erniedrigungen und privatisierte Lebensrisiken anzubieten hat.
Die Grenze zwischen Staat und Kapital verwischt sich hierbei immer mehr, staatliche Funktionen
werden einerseits immer grof3zugiger ausgelagert an private Unternehmen — wie beispielsweise im
Irak-Krieg23 — und private Interessenvertreter des Kapitals bestimmen direkt politische Inhalte — wie
hierzulande der Automobil-Zuhalter Peter Hartz von Volkswagen die nach ihm benannten
Sozialgesetze von Rotgriin.

Besonders erheiternd ist die latente, vollkommen unterbelichtete Staatskritik der Neoliberalen, denen
Staat und Kapital zwei getrennte Bausétze sind; wobei der Staat der bdse Moloch ist, der den guten,
effizienten und Wohlstand fordernden Markt abwiirgt durch seine regulierende Téatigkeit. Die Vertreter
des Wirtschaftsliberalismus entbldden sich nicht, die Inflation allein dem Staat anzulasten und damit
Zu suggerieren, dass ein liberalisierter Markt die monetére Grundlage des Marktsystems einfach aus
sich selbst heraus starken wiirde. Wie Robert Kurz in seinem Aufsatz ,Die neue Krise des Geldes***
herausgestellt hat, unterschied sich der historische Neoliberalismus-Monetarismus vom

Keynesianismus lediglich darin,

22 3h. den Text auf der Homepage der AG Friedensforschung der Universitat Kassel: Joseph E.
Stiglitz und Linda J. Bilmes (2008): 3000000000000 Dollar. Die wahren Kosten des Krieges.
Wirtschaftliche und politische Folgen des Irak-Konflikts. Der Text ist online verflgbar unter:
http://www.uni-kassel.de/fb5/frieden/regionen/Irak/geld2.html

23 Sh. Deutsche Welle vom 9.April 2003: Die privatisierte Armee. Der Text ist online verfigbar unter:
http://www.deutsche-welle.de/dw/article/0,2144,827416,00.html

** Robert Kurz (2001): Die neue Krise des Geldes. Ein Abgesang auf den Monetarismus. Der Text ist
online verfugbar unter: http://www.exit-
online.org/textanzl1.php?tabelle=autoren&index=16&posnr=113&backtextl=text1.php
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.dass sich die irregulare Expansion der Geldmenge vom Staat auf das kommerzielle
Kreditsystem und die transnationalen Finanzmarkte verlagerte. Auf diese neue Basis der
zusatzlichen Geldschépfung wurde sehr bald ein spekulativer Boom aufgesattelt, der bekanntlich in
der ganzen Welt eine riesige Blase von fiktiven Wertsteigerungen hervorgetrieben hat. (...) Indem die
irreguldare Expansion der Geldschépfung vom Staat auf das kommerzielle Kreditsystem und die
spekulativen Finanzmarkte verlagert wurde, hat sich aber die Geldmenge nicht nur viel weiter von der
realen’ Gutermenge entfernt als unter der Agide des Keynesianismus, sie wurde auch wesentlich
ungleicher verteilt und hat die Schere zwischen Arm und Reich neu geoffnet. Dieser Prozeld endet
jetzt ebenso mit einem Desaster wie die frihere staatliche Ausdehnung der Geldmenge, nur in die
umgekehrte Richtung. Die monetaristische Krise des Geldes erscheint nicht als inflationare
Explosion, sondern als deflationdre Implosion: An die Stelle einer rapiden Verteuerung der
Waren tritt die Vernichtung der aufgeblahten Geldvermdgen, weil die spekulativen Blasen

platzen und die Kreditketten reien - und das Resultat ist allgemeiner Geldmangel®.

Besser kann man den Irrsinn, den Monetaristen und Keynesianer von gegensatzlichen Seiten her
betreiben, nicht zusammenfassen. Dabei erweisen sich die Monetaristen freilich als die noch
bornierteren Dummkoépfe, denn als Vertreter der ,Neo-Quantitatstheorie* postulieren sie z.B. eine
unabhangig von monetaren Wirkungszusammenhangen existierende ,Realsphare”, die den Gesetzen
der neoklassischen Gleichgewichtstheorie folgt. Eine unsinnigere und realitatsfernere Beschreibung
der kapitalistischen Produktionsweise kann man gar nicht finden als diese auf einer offenen
.Dichotomie* zwischen Ware und Geld beruhende Theorie. Der Versuch, diese Theorie auf einer rein
quantitativen Ebene zu begriinden durch Kunstgriffe wie den ,Realkasseneffekt” ist grindlich
misslungen und eher erheiternd, was Monetaristen aber gar nicht tangiert. Beim Friedmanschen
.Realkasseneffekt* wird gefragt, wie in einer gleichgewichtigen Okonomie die ,Wirtschaftssubjekte”
sich verhalten, wenn die Zentralbank z.B. plétzlich die umlaufende Geldmenge verdoppelt. Laut
monetaristischem Verhaltens-Determinismus — die Vertreter des ,methodologischen Individualismus*
und der ,Freiheit* kennen hier interessanterweise nur noch streng determinierte Markt-Marionetten —
fuhrt dies zu verstarkter Guternachfrage, die verstarkte Nachfrage wiederum zu einem knapperen
Warenangebot (was wiederum zu héheren Preisen fiihrt) und so pendelt sich letztlich wieder das alte
(relative) Preisniveau ein, wenn der ,Schock” verarbeitet wurde. Dieses Ablaufschema wurde als
.Beleg" dafur gewertet, dass die kapitalistische Okonomie letztlich von realen Faktoren bestimmt wird
und nicht von monetaren. Dabei ist an Friedmans ,Realkasseneffekt so ziemlich alles falsch und
unplausibel was man sich denken kann. Es fangt damit an, dass schon der Ausgangspunkt ein
pramonetarer ist (namlich ein geldloses Walras-Gleichgewicht) und das Geld hier erst extern von
aufRen hereinkommt in eine Naturaltauschwirtschaft. Ferner werden von Friedman die Geldnachfrage
von Haushalten und Unternehmen gleichsetzt und die Realkasseneffekte bei Schuldnern
ausgeklammert. Dariiber hinaus werden die Opportunitdtskosten der Geldhaltung mit Null
veranschlagt und im gesamten Modell (von vornherein angelegt auf eine geldlose Tauschwirtschaft)
des Okonomischen Systems die spezifische Funktionsweise von Geldwirtschaften komplett

unterschlagen. In einer Geldwirtschaft jedoch ,entsteht Geld endogen Uber die Kreditbeziehung
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zwischen Zentralbank und Geschéaftsbanken (...). Ist die Geldmenge endogen, wird dem
Realkasseneffekt die Grundlage entzogen?®.

Das neoklassisch-monetaristische Modell argumentiert also im Prinzip tautologisch, indem es seine
Gultigkeit logisch zu ,beweisen” sucht durch die Konstruktion einer Modellwirtschaft, die von ihrer
Verfasstheit her mit einer modernen Geldwirtschaft herzlich wenig zu tun hat und deshalb von
vornherein nur quantitatstheoretisch funktionieren kann — zumal in ihr absurd verhaltensdeterminierte
Wirtschaftssubjekte samtliche monetéren Effekte schnellstmdglich eliminieren.

Die systematische Verblddung der Volkswirtschaftler kann wohl nur so erklart werden, dass ihre
Urteilskraft in dem MaRBe schwindet, in dem der Gegenstand ihrer Bemihungen selber
herunterkommt. Mit der Aufhebung der Goldbindung des Dollars am 15. August 1971 durch die
Regierung Nixon begann, angesichts der fallenden Profitraten in der westlichen Welt, die immer
exzessivere Aufblahung der Geldmenge. Ausgangspunkt ist hierbei der langsame Fall der
Durchschnittsprofitrate nach dem ersten Nachkriegsboom ab Anfang der sechziger Jahre. Harald
Mattfeldt von der Hamburger Universitat fir Wirtschaft und Politik hat diesen Profitratenverfall
empirisch nachgewiesen fir Deutschland (West), die USA und GroRbritannien®. Die immer wieder
aufgestellte Behauptung, der Kapitalismus sei erst durch den Neoliberalismus in die Krise gekommen
und habe vorher — Keynes und Karl Schiller sei Dank — prima funktioniert, ist schlichtweg unsinnig und
empirisch falsch. Der Neoliberalismus war nichts weiter als die Antwort auf diese Krise und der
Versuch, einerseits die negativen Folgen auf die Lohnabhangigen abzuwaélzen und andererseits dem
Kapital immer neue Optionen und Handlungsraume zu erschlieen durch eine unmittelbarere
Unterordnung der Politik unter die Interessen des Kapitals — der ,Standort” a3t griiRen. Letztlich hat
diese ,Losung” das Ausgangsproblem aber, wie gesehen, nur verlagert und letztlich sogar verschérft.
Jurgen Elsasser hat dieses Problem der Profitratenklemme und des Ausweichens in die Aufbl&dhung
des Geldvolumens in seinem Beitrag ,Dollarabsturz und Weltwahrungsschlacht* aus dem ,Neuen
Deutschland“ vom 14. Juni 2008 behandelt?’. Elsasser schreibt:

»Die Suspendierung der Goldbindung ermdglichte eine schrankenlose Ausweitung der Dollarmenge. Bereits Mitte der
neunziger Jahre war nur noch jeder sechste umlaufende Greenback durch Wertproduktion gedeckt. Nach dem Kollaps
des Neuen Marktes und dem 11. September 2001 verscharfte sich das Problem weiter: In den folgenden vier Jahren hat
die Federal Reserve mehr Dollars in den Umlauf gebracht haben als in der gesamten 200-jahrigen US-
Wahrungsgeschichte zuvor. Im Herbst 2005 wurde Uberdies in den USA dekretiert, dass das Geldmengenwachstum
nicht mehr statistisch erfasst wird. Es soll offensichtlich niemand merken, was da eigentlich vor sich geht._Parallel sind
die USA zu einer Schuldnernation geworden: Bereits im Sommer 2001 betrug ihre Nettoauslandsverschuldung 3,5
Billionen, also 3 500 Milliarden Dollar. Das entspricht 35 Prozent der jahrlichen Wirtschaftsleistung des Landes. Zum
Vergleich: Als die DDR 1989 bankrott schien, lag ihre Auslandsverschuldung bei etwa 16 Prozent".

% Kyung-Soon Park (2004): Geld und Beschaftigung in verschiedenen 6konomischen Paradigmen, S.
29. Kyung-Soon Parks Dissertation ist online verfligbar unter:
http://www.diss.fu-berlin.de/diss/receive/FUDISS thesis 000000001491

*® Harald Mattfeldt (2006): Zur Methode der Profitratenbestimmung. Der Text ist online verfugbar
unter: http://www.profitratenanalyse.de/downloads/PRAG_01.pdf

*" Der Text ist online verfigbar Uber Jirgen Elsassers Homepage: http://www.juergen-elsaesser.de/
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Die Entwicklung des Weltkapitalismus seit dem Profitratenfall ab Anfang der
sechziger Jahre kann also verstanden werden als grof3flachiger Versuch, seine
Verwertungsbedingungen neu abzusichern durch neue institutionelle Arrangements.
Hierzu zéhlen v.a. Privatisierungen als Voraussetzungen neuer Investitionsfelder,
neue rechtliche Optionen wie der Zugriff des Kapitals auf Bio- und Genressourcen,
Sozialabbau und Flexibilisierung der Arbeitsverhaltnisse sowie der staatliche
Verschuldungskreislauf (der ja aus Sicht der Kreditgeber ein Investitionsfeld
darstellt!). Ausgelost hat diese Dynamik allerdings weniger eine wirkliche
Stabilisierung der Profitrate — und somit eine langfristige ,Entkraftung” der Marxschen

These vom ,tendenziellen Fall der Profitrate“®

-, sondern vielmehr eine Verlagerung
des Problems auf die Finanzmarkte und hier vornehmlich auf immer komplexere
Derivate (sh. oben das Beispiel der MBS und RMBS) und immer waghalsigere
Kreditketten (einschl. der staatlichen Verschuldungsproblematik). Angesichts
stagnierender Realldhne und explodierender Vermdgensbestande im obersten
Einkommenssegment (also dem mit der héchsten Sparquote, was zu einem immer
schnelleren Wachstum Anlage suchenden Kapitals beitragt!) in praktisch allen
Industriestaaten konnte sich das Kapital nicht mehr Uber ,reale” Investitionen
erweitert reproduzieren, denn die Massenkaufkraft hatte diese Investitionsmasse nie
absorbieren konnen. Es blieb also gar kein anderer Ausweg als die Flucht in einen

Jiktiven Kapitalismus*®, den John Holloway so beschreibt:

.Der Einbruch der Krise fuhrt zu einer Ausweitung von Kredit du Verschuldung. Die Akkumulation wird zunehmend zu
einer Fiktion: Die Darstellung des Werts in Geld l6st sich zunehmend vom tatséchlich produzierten Wert. Der
Kapitalismus wird zunehmend zu einer Scheinwelt: Die Arbeiter machen glauben, dass ihr Einkommen grofRer ist, als es
tatsachlich ist; die Kapitalisten machen glauben, dass ihre Unternehmen profitabel sind; die Banken machen glauben,
dass die Schuldner finanziell gesund sind. Alle machen glauben, dass es zu einer htheren Mehrwertproduktion kommt,
als es tatsachlich der Fall ist (...) Mit der Ausweitung von Kredit und Verschuldung werden all unsere Denkkategorien

fiktiver, entsteht zunehmend eine Scheinwelt. Auf eine eigentiimliche, fetischisierte Weise driickt die Ausweitung des

Kredits die explosive Kraft des Konjunktivs aus, das Verlangen nach einer anderen Gesellschaft“?®.

Fur das Kapital ist dieser Gedanke naturlich nicht denkbar, seit Schumpeter wird hier

bestandig die Formel der ,kreativen Zerstoérung® gebraucht, deren Selbstbewegung

8 Viele empirische Studien zum ,tendenziellen Fall der Profitrate, auch die Studien von Harald
Mattfeldt von der ,Profitratenanalysegruppe” in Hamburg, erfassen gerade diesen zentralen Punkt
nicht, daf3 die Profitrate ndmlich nur auf Kosten einer Hypertrophie des Finanzsystems stabil gehalten
werden kann. Die in diesen Rechnungen verwendeten Basisdaten gehen also schlicht an der Dynamik
des Systems und seiner inneren Krisenbearbeitung vorbei.

2% John Holloway (2002): Die Welt verédndern ohne die Macht zu Ubernehmen, S. 224.
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endlos und unabwendbar sein soll. Verstehen wir aber die 6konomischen
Kategorien, welche hier in die Krise geraten, als Produkte menschlichen Handelns
und ihre Krise als eine Krise der unter diesen Bedingungen handelnden Menschen,

entwickeln wir ein anderes Verstandnis von Form und Inhalt der Krise.

5. Neue Barbarei oder Ende des Kapitalfetischs

Die Sicherheit, welche die USA dem vor seiner eigenen Zerrittung fliehenden Kapital
bieten, ist die nackte militarische Macht, die den Zugriff auf die globalen Reichtimer
(einschl. billiger, deregulierter Arbeitskréfte) garantiert. Robert Kurz spricht daher
auch vom ,Ristungsdollar®, der den ,Golddollar* abgeldst hat®. Der Krieg gegen den
Irak — dem Land, wo die zweitgrof3ten Erdélvorrate der Welt vermutet werden - liefert

hier ein Musterbeispiel. Gleich nach der Invasion im Friihjahr 2003 hatte der US-Statthalter Paul
Bremer den Irak als ,open for business® erklart, die Importe freigegeben und ein volumindses
Privatisierungsprogramm auf den Weg gebracht. Im Ergebnis brach die Wirtschaft zusammen, rund
655.000 Menschen starben nach Kriegsende bis 2007, aber das Ziel war zunéchst erreicht. Das Land
wurde nach Malgabe wirtschaftsliberaler Vorstellungen in ein lohnendes Investitionsobjekt
verwandelt. Deshalb mussten schleunigst ein Streikverbot, ein einschrankendes Verbot
gewerkschaftlicher Organisation und entsprechende Folterlager her®’. Legendar auch die Demiitigung
der ,Wiege der Landwirtschaft® durch Erlasse wie die ,Order 81", die von irakischen Bauern
verwendetes Saatgut mit privaten Patentrechten uberzieht, welche die Bauern dazu zwingen,
industriell entwickeltes, gentechnisch manipuliertes und von (westlichen) Unternehmen patentiertes
Saatgut zu verwenden. Die alte Praxis, dass die Bauern einen Teil ihrer Ernte aufheben und im
nachsten Jahr als Saatgut ausséen wurde so angesichts der Notlage der Bauern eliminiert und durch
ein fur die groRen Saatgutkonzerne profitables Patentrecht abgelést.

Um also einerseits die Krise des Geldes so weit als moglich kontrollierbar zu halten und andererseits
negative Auswirkungen konsequent auf die breite Bevolkerungsmehrheit abwalzen zu kénnen, muf3
an die Stelle der alten, relativ demokratischen Staaten mit begrenztem Klassenkonsens (,Rheinischer
Kapitalismus®) ein neuer Typ kapitalistischen Gemeinwesens treten. Dieses neue Gemeinwesen
wurde von Joachim Hirsch als ,nationaler Wettbewerbsstaat* bezeichnet, also als sehr unmittelbar
dem Kapitalinteresse unterstellter ,Wirtschaftsstandort®, der nur noch begrenzt demokratischen und
rechtsstaatlichen Prinzipien folgen kann.

Die Bewegung, der die Krise des Kapitals folgt kann aber nur verstanden werden, wenn sie in ihrer

widerspruchsvollen Grunddynamik verstanden wird. Wie wir gesehen haben, trifft das Kapital in

%0 Robert Kurz: Weltmacht und Finanzkrise (ND vom 18.07.2008). Der Text ist online verfugbar unter:
http://www.exit-online.org/textanz1.php?tabelle=aktuelles&index=2&posnr=304

%1 Sh. dazu das Buch ,Schock-Strategie“ von Naomi Klein (2007), kurz zusammengefasst in diesem
Text von ihr: http:/bgld.gbw.at/fleadmin/GBW_BGLD/update juni2008/Naomi_Klein __Die Schock-

Strategie.doc
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seinem Verwertungsdrang an bestimmte Grenzen, welche durch die mangelnde Kaufkraft der
Bevolkerungsmehrheit einerseits und die technologische Entwicklung andererseits markiert werden.

Den ersten Punkt hat Karl Marx im ,Kapital“ so umschrieben:

"Der letzte Grund aller wirklichen Krisen bleibt immer die Armut und Konsumtionsbeschrankung der
Massen gegeniber dem Trieb der kapitalistischen Produktion, die Produktivkréfte so zu entwickeln,

als ob nur die absolute Konsumtionsfahigkeit der Gesellschaft ihr Grenze bilde"*.

Marx spricht hier also den spater von Keynes detailliert herausgearbeiteten Punkt der ,beschrankten
Konsumtionsfahigkeit* an, der heute in Deutschland z.B. als Problem der ,konsumtiven
Binnennachfrage” durch die Medien geistert. Die Tendenz des Kapitals zur Lohnsenkung und zur
Umverteilung von unten nach oben impliziert namlich Reproduktionsprobleme des Kapitals, auch
verursacht durch die hohe Sparquote der Besitzer grolRer Vermodgen und Einkommen, welche sich
dann letztlich in Uberakkumulation tibersetzt.

Der andere Punkt betrifft die technologische Entwicklung, verstanden hier als Steigerung der
sorganischen Zusammensetzung des Kapital®* (Marx), im Jargon der Standardékonomie als
zunehmende ,Kapitalintensitat” bezeichnet. Bei Marx wird die Kapitalzusammensetzung mit c/v
ausgedriickt, in der burgerlichen Okonomie mit dem Bruch Kapitalstock/Arbeit. Hier wird also direkt
das (aggregierte) Verhaltnis von Maschine zu Mensch gemessen bzw. das Verhaltnis des konstanten
Kapitals zum variablen bei Marx. Dieses Verhéltnis hat sich laut statistischem Bundesamt in der
Bundesrepublik Deutschland seit 1970 preisbereinigt verdoppelt®®. Das heif3t, im Durchschnitt kommt
auf einen Arbeiter heute — wertmaRig — die doppelte Menge an ,toten“ Produktionsmitteln im Vergleich
zu 1970.

Fur ein Verstandnis der krisenhaften Bewegung des Kapitalismus reicht es allerdings nicht aus, die
quantitativen Beziehungen 6konomischer Kategorien zu betrachten. Was nicht vergessen werden darf
ist, dass hinter diesen Kategorien gesellschaftliche Verhaltnisse und somit sich vergesellschaftende
menschliche Akteure stehen. Das Kapitalverhaltnis und die ihm inharenten Fetisch- und
Klassenverhdltnisse stellen keine ,an sich” existierende Seinsstrukturen dar, sondern menschliche
Beziehungen in verdinglichter, entfremdeter Gestalt. Die Reproduktion dieser sozialen Verhaltnisse ist
weder unproblematisch noch selbstversténdlich, denn diese Reproduktion gelingt nur, wenn
Menschen diese Verhaltnisse reproduzieren. Der Mensch, dies ist auch das Thema John Holloways,
ist hierbei der ,Schwachpunkt’, denn im Gegensatz zu toten Produktionsmitteln, Finanzmarkttiteln
oder Konsumgiitern ist er das lebendige Subjekt des gesamten Vorgangs — und als solches ein mit
Bedurfnissen, Noten, Normen und Idealen ausgestattetes Wesen. Dem Kapital ist dieses Wesen
notorisch nicht flexibel genug, zu anspruchsvoll, widerspenstig, eigenwillig und unberechenbar.
Verblédung, Manipulation und Erziehung zur Anpassung sind immer notwendige, aber nie hinreichend

realisierbare Voraussetzungen, dem Subjekt die passende Innenausstattung zur Reproduktion der

%2 MEW 25, S. 501.

% Sh. den Text auf der Homepage des Statistischen Bundesamtes:
http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/destatis/Internet/DE/Presse/pm/2006/09/PD06__ 366
__ 81 templateld=renderPrint.psml
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aufBeren Welt in ihrer verdinglichten Gestalt zu liefern. Deshalb gibt es zwischen den Menschen und
dem Kapital eine doppelte Bewegung von Anziehung und AbstoRRung, die Holloway mit Bezug auf den

Jtendenziellen Fall der Profitrate* so darstellt:

-Wenn die Ausbeutung nicht so verscharft wird, dass sie der Flucht des Kapitals entgegenwirkt, dann
stellen sich die Auswirkungen als Absinken der Profitrate dar. Im Begriff des tendenziellen Falls der
Profitrate drickt sich genau dieser, dem Kapitalismus eigene Widerspruch zwischen der Flucht des
Kapitals von der Arbeit und seiner Abh&ngigkeit von ihr, aus. Die Krise konfrontiert das Kapital mit
seiner Abhangigkeit von der Arbeit, mit seiner Abhangigkeit von dem tun, das es negiert. In diesem

Sinn ist die Krise nicht mehr als ein Ausdruck der Unhaltbarkeit des Fetischismus***.

Die Krise des Kapitals spielt sich also ab im Raum zwischen der Abhangigkeit des Kapitals von der
Arbeit und seiner Flucht vor ihr, vor ihren dem Kapital suspekten und unangenehmen Anspriichen. Die
Arbeit ihrerseits ist in der selben Situation, denn in der burgerlichen Gesellschaft fehlen ihr die Mittel
zur Reproduktion des Lebens und zur Bearbeitung der Natur und sie bendtigt daher das Kapital, um
Uberhaupt als Arbeit tatig werden zu kdnnen. Die Produktionsmittel wiederum sind privatisiert und
kapitalisiert, ihr Einsatz wird diktiert von ihren Méglichkeiten, Kapital zu akkumulieren und menschliche
Arbeitskraft als Lohnarbeit an sich zu binden. Andererseits flieht aber auch die Arbeit (wenn auch
oftmals unbewuf3t) vor dem Kapital, insofern sie das Kapital mit Anspriichen nach menschenwirdigen
Loéhnen und Arbeitsverhéltnissen, nach bestimmten Ergebnissen und nach Raumen fir die
Selbstverwirklichung oder doch wenigstens Wirde der Arbeiter konfrontiert. Mit dem klassischen
Klassenkampf hat diese widersprichliche Abstol3ungs- und Anziehungsbewegung zunéchst gar nicht
viel zu tun, denn sie liegt grundlegender vor und setzt gar kein Klassenbewuf3tsein voraus. Sie spielt
sich namlich ab auf der Ebene der unmittelbaren Konfrontation des Kapitals mit seinen existentiellen
Grundlagen, die eben riickgebunden sind an lebendige, tatige Menschen. Hier findet gewissermallen
standig ein unablassiger ,Klassenkampf* statt zwischen dem Leben und seinen
Entfaltungsbedirfnissen einerseits und der toten Form, in welche das Kapital es pressen mochte
andererseits. Mit der Ausweitung 6konomischer Regulation verscharft sich dieser Widerspruch und
entladt sich dann in offener Destruktion bzw. Resignation oder Kreativitdt und Veranderung. Die
Verhdaltnisse wieder zum Tanzen zu bringen wirde dann bedeuten, diesen inneren Widerspruch
bewul3t zu machen und Partei zu ergreifen fiur das Leben statt fir seine tote, fetischistische Form, in

welche das Kapital die menschliche Tatigkeit fur alle Zeit bannen will.

% John Holloway (2002), S. 220.
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