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Einleitung

Die aktuelle Finanz- Schulden- und Eurokrise ise drise einer spezifischen Spielart der
kapitalistischen Marktwirtschaft, deren Geburtsdiubald 40 Jahre zurlckreicht und deren Genese,
Politiken und Bilanz in diesem Text untersucht veerdHaufig wird diese Epoche als ,neoliberaler
Kapitalismus® bezeichnet, gebrduchlich sind in deeratur auch ,postfordistischer Kapitalismus*
oder ,Finanzkapitalismus®. Um sich nicht auf dieo@uktionssphdre zu beschranken und alle
politischen, sozialen und 6konomischen Verandemirge bertcksichtigen wird oft schlicht vom
.Neoliberalismus" gesprochen. Mit diesen Begriffenll ein Unterschied zu einer vorangegangenen
Epoche markiert werden, in der die kapitalistis€i@nomie einen anderen Charakter hatte, der mit
den Schlagworten ,fordistisch* oder ,keynesianisti@dacht wird. In der Literatur finden sich auch
die Begriffe ,Teilnabekapitalismus® oder ,Realkagismus”. Meistens wird schlicht vom

.Fordismus" gesprochen.

Wahrend der Begriff Fordismus genau genommen einduRtions- und Konsumweise beschreibt,
bezieht sich ,keynesianisch* auf die wirtschaftijimthe Regulierung, basierend auf dem
okonomischen Paradigma nach Keynes. Um den Chardé&tegesamten Okonomie zu beschreiben
musste vom ,keynesianischen Fordismus” die Red&. seimgekehrt beschreibt der Begriff

Finanzkapitalismus wichtige Unterschiede zur fdrschen Produktionsweise, das zu Grunde
Okonomische Paradigma wére die Neoklassik. Als &eatnzlim keynesianischen Fordismus dirfte am
ehesten noch der Begriff ,neoklassischer Finanzghgnus” funktionieren. Mangels klar

zuordenbarer Begriffe wird in diesem Text schliebin Keynesianismus und von Neoliberalismus die

Rede sein.

Der Beginn des Neoliberalismus (und somit das Hiete Keynesianismus) wird meistens zwischen
1975 und 1980 verortet, ob die Finanzkrise 2008 dafang vom Ende dieses Typus einer
kapitalistischen Marktwirtschaft eingelautet hat, umstritten.Um den 6konomischen Charakter der
neoliberalen Marktwirtschaft zu begreifen ist egemein hilfreich, sich die Unterschiede zwischen
den beiden Epochen zu vergegenwartigen. Daher twésthiler erste Teil dieser Abhandlung die
Ursachen fir das Ende des Keynesianismus, die hglgtty die Grunde fir die Genese des
Neoliberalismus sind. Als Ursache werden eine igesohichtliche Zeitenwende, Fehler in der
Lohnpolitik der Gewerkschaften und der Budgetpoldier Staaten die zur Stagflation fUhrten, das
Ende des Bretton Woods Systems und die sich inOtieiise bemerkbar machenden 6kologischen

Grenzen des Wachstums angefihrt.

Im zweiten Teil werden die Charakteristika der fmohlen Marktwirtschaft diskutiert, die sich schon

in den ersten Jahren nach dem Ende des Keynesianisarauskristallisierten. Dabei geht es um
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politische Akte, also um aktive Veranderungen intitpkonomischen Geflige, wobei sich Politik in

diesem Sinne nicht auf Parlamente beschrankt, sortle Politik von Gewerkschaften, Verbanden,
Lobbys sowie Unternehmenspolitiken miteinschlidBwusst gestaltete Akte waren vor allem die
Finanzialisierung der Okonomie, die zunehmende &loigheit in der Verteilung von Einkommen und

Vermogen und eine uber weite Strecken restriktivaknmbkonomische Politik (in Europa

prononcierter als in den USA). Diese Politiken awdrschiedenen Ebenen hatten wiederum
fundamentale volkswirtschaftliche Auswirkungen, ebed auf Grund ihres chronologisch spateren
Eintreffens und ihres passiven Charakters als Bilder genannten Politiken bezeichnet werden
kdnnen. Die beiden herausstechendsten AuswirkuigenPolitiken des Neoliberalismus sind das
Auseinanderklaffen von Profiten und Investitionemdudie daraus folgende Wachstumsschwéche,
sowie die Entstehung gesamtwirtschaftlicher Unglgéwichte. Diese Auswirkungen waren Folge,

aber keine Ziele der zuvor genannten Politiken.

Genese Ursachen fiir das Ende des - ldeengeschichtliche Zeitenwende
Keynesianismus und die Geburt des | - Fehler in der Makropolitik die zu Stagflation fiihrten
Neoliberalismus - Ende des Bretton Woods Systems
- Okologischen Grenzen des Wachstums
Politiken Charakteristika der - Finanzialisierung der Okonomie
polittkonomischen Steuerung in der | - Zunehmende Ungleichheit in der Verteilung
neoliberalen Marktwirtschaft - tendenziell restriktive makrotkonomische Politik
Bilanz Okonomische Auswirkungen - Auseinanderklaffen von Profiten und Investitionen inkl.
neoliberaler Politiken Wachstumsschwéche
- Entstehung gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte

Im Abschnitt Bilanz schliel3t der Artikel mit densgentwirtschaftlichen Ungleichgewichten, die eine
enorme Verschuldung mit sich brachten. Die Ungigéstichte und die daraus resultierende
Verschuldung machten die Volkwirtschaften sehr iframd sind als unmittelbare Ursache der
Finanzkrise 2008 und der groRen Rezession 200&/0&wstehen. Der Text beschréankt sich darauf,
den Weg von der Geburt des Neoliberalismus bis Entistehung der grof3en Ungleichgewichte
nachzuzeichnen und die prinzipielle Systematik mkehi zu verdeutlichen. Es werden weder die
konkreten makrokonomischen Ungleichgewichte wisgielsweise jene innerhalb der Eurozone im
Detail untersucht, noch werden die direkten Ausuniden auf die Subprime Krise 2008 erklart. Das
Ziel des Textes ist es die kausalen Zusammenhanigel®en den Politiken der neoliberalen Epoche

und der Krise quasi chronologisch zu erklaren.

Natdrlich verstarken sich die Ursachen, Charakikaisund Auswirkungen wechselseitig und die
Auswirkungen wirken oftmals direkt oder indirekff aie Ursachen zurtick. Es kommt zu etlichen sich
selbst verstarkenden Zirkelschliissen. Dieser Koxitaleder Materie wird mit Verweisen immer

wieder Rechnung getragen, im Wesentlichen wird dehText jedoch entlang der vier Ursachen fir
das Ende des Keynesianismus, der drei genannterakiiastika des Neoliberalismus und seiner

zwei wichtigsten 6konomischen Auswirkungen vordveéen.



1. Teil Genese: Ursachen fur das Ende des Keynesian ismus und die Geburt

des Neoliberalismus

Die Periode der keynesianisch organisierten Mark$ehaft wird fir Europa oftmals im Zeitraum
1945 bis 1975 verortet. Crouch schreibt Uber diési: ,Zum ersten Mal in der Geschichte des
Kapitalismus ging man davon aus, dass die Okonomiegedeinen kénne, wenn es auch der Masse
der abhangig Beschéftigten einigermaRen gut dihg@rouch meint damit das Zusammenspiel von
Massenkonsum und Massenproduktion, das zu Massésteoth fihrte. Das stimmt mit der
Sichtweise von Busch/Land uberein, die die Koppgluan Massenproduktion und Massenkonsum
durch die produktivitatsorientierte Lohnentwicklumgrmittelt sehen. So stiegen die Léhne ab Mitte
der 1950er Jahre in etlichen Volkswirtschaften ragtdns so schnell wie die volkswirtschaftliche
Produktivitdt. Busch/Land: Folge war eine positive Rickkoppelung von Masseahykiion,
Masseneinkommen und Massenkonsunifidie positiven Skaleneffekte aus der Massenproduoki
kamen nicht nur durch die Gré3e der industrielletriBbsstatten zustande, sondern waren auch dem
rasant wachsenden Welthandel und den entsprechéwaeparativen Kostenvorteilen geschuldet.
Die festen Wechselkurse vermittelt durch das BrettdVoods System garantierten
Kalkulationssicherheit im Welthandel. Stabilitatriehen dem keynesianischen Regime eine Reihe

von Bedingungen:

,Die Interessen des Finanzkapitals sind ruhig dieste

Staat und Markt, Konkurrenz und Kooperation werdats einander erganzende
Steuerungssysteme begriffen.

Die Wirtschafts- und Sozialpolitik hat mehrere 2ielim Visier, insbesondere

Vollbeschéftigung, ein hohes Wirtschaftswachstum swoziale Sicherheit.

Die Finanzierungsbedingungen férdern die Realwhdfic Der Zinssatz wird von den

Notenbanken stabil und auf einem unter der Waclstim liegenden Niveau gehalten, die

Wechselkurse sind fest, die Rohstoffpreise stébil.“

Crouch spricht von einer sozialdemokratischen \fra$tsordnung, die er durch eine keynesianische
Nachfragesteuerung, ein Sozialsystem und in einigaten Mittel- und Nordeuropas durch die
sogenannte Sozialpartnerschaft charakterisiert.3iBfe Epoche des Keynesianismus war nicht nur
durch ein hohes Mall an Stabilitat, gepragt, sondewrch einer Periode kraftigen

Wirtschaftswachstums. Die Frage ist nun, weshalsealistabile und erfolgreiche Spielart der
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Marktwirtschaft in die Krise kam. Wahrend Einigkdariiber herrscht, dass die Olkrisen der 1970er-
Jahre das Ende des Keynesianismus ausgeltst hgimtnes mannigfache Erklarungen fur die
entsprechenden Ursachen. In aller gebotenen Kiezeen in Teil | ein ideengeschichtlicher, ein
politbkonomischer, ein finanzwirtschaftlicher undn eotkologischer Ansatz vorgestellt. Die
Erklarungsansatze stehen nicht in Widerspruch ameler, sondern erganzen sich eher zu einer

interdisziplindren Gesamtaufnahme.

1.1. Die ideengeschichtliche Erklarung

Plehwe/Walpen haben die systematische ideengesiattieh Durchsetzung eines neuen
Wirtschaftsliberalismus in der zweiten Halfte deB. ZJahrhunderts genau nachgezeichnet. Die
klassischen Liberalen seien nach dem 2. Weltkdegals Folge der Krise von 1929 betrachtet wurde,
weitgehend isoliert gewesen. Leute wie Friedriclgdst von Hayek oder Ludwig von Mieses héatten
damals keine Chance gehabt, an einer amerikaniscmereine Professur zu bekommen. Hayek
grundete 1947 die Mont Pelerin Society (MPS), d&iehes gewesen sei auf lange Sicht (ein bis zwei
Generationen) liberale Ideen unabhéngig von itealpolitischen Anwendbarkeit zu produzieren und
unter Intellektuellen zu verbreiténSchulmeister: Mit bewundernswerter Energie und Ausdauer
bereiteten die (damaligen) AufRenseiter Friedman tayek schon ab den 1950er Jahren die
neoliberale Gegenoffensive vdr Die tagespolitische Durchsetzung einer liberalagerda sollten
andere uUbernehmen. Hayek ging es darum das irtedlék Unterfutter fur die Uberzeugung der
Eliten zu schaffen. Auch der bei den Massen darsalpopuldre Sozialismus sei Hayek zufolge
urspriinglich den Eliten entsprungen. Die MPS etéaich wie andere liberale Think Tanks dieser
Zeit der Zuwendung von Banken und Konzernen wie Niétgan oder dem Rockefeller Imperidm.
Basierend auf den Forschungen von Plehwe/Walpererhdbobusch/Kapeller Abbildung 1.1.
zusammengestellt die das imposante Wachstum lérefddink Tanks in den Jahrzehnten nach dem
Krieg illustriert. ° Diese Thinks tanks, die das Riickgrat der MPSaliivén waren, wurden fast
ausschlieB3lich aus dem privatwirtschaftlichen Uhfishanziert. Der Durchbruch an den Universitaten

war erst die Folge eines dichten und internatianfgestellten privaten Netzwerks.
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Abbildung 1.1. Wachstum der Think Tanks der MPS inde  n Jahrzehnten nach dem Krieg
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In seinem wirkméachtigen Werk ,Der Weg zur Knechtdthrichtet sich Hayek an die britischen
Intellektuellen (die er damals grofteils im soatdichen Lager angesiedelt sieht) und versucht mit
plausiblen Argumenten zu vermitteln, wieso einenplistschaftliche Steuerung der gesamten
Okonomie totalitare politische Entwicklungen mittsbringen wiirde. Viele von Hayeks Argumenten
bezuglich der extremen Machtkonzentration in dendHaes Staates, und die Einschrankung der
individuellen Freiheit durch die Beschrankung degien Berufswahl, oder das Verbot des freien
Handels haben sich in den realsozialistischen HExe@ten tatsachlich bewahrheitet. Der Clou an
Hayeks Gedankengang ist jedoch, jegliche Form valf&hrtsstaatlichkeit als direkten Weg in die
sozialistische Planwirtschaft zu brandmarken. Masdr Finte konstruierte Hayek einen strikten
Antagonismus zwischen Liberalismus und Wohlfahaisstum letzteren als (zumindest: Schritt in
Richtung) autoritaren Sozialismus zu diffamiet®pHayeks Angriff richtet sich dementsprechend in
erster Linie gegen die prinzipienlose »gemischtetsghaftsordnung« - also das pragmatische
Nebeneinander von staatlichem InterventionismusMatkt -, die er als »the muddle of the middle«
verspottete '* Weder Hayek noch sein Zeitgenosse Joseph Schumipgmiaten es lassen, sich als
Propheten zu versuchen und das Ende der Freiheéiden Marsch in die Planwirtschaft schon im
Wohlfahrtsstaat zu entdeck&n.

Ab den 1950er-Jahren bereiteten auch in den USAyeei®konomen die KonterRevolution vom
Keynesianismus zuriick zur klassischen liberalennOkue geistig vor. Krugman:A, number of
economists played important roles in the greatvaiof classical economics between 1950 and 2000,

but none was as influential as Milton Friednmfad967 griff Friedman die zentrale keynesianische

0 Hayek (1944)
1 Bshm (1996), S. 108
12 Schumpeter 1942



Vorstellung des ,Philipskurve® an. Die inverse Baming zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation sei
nicht langfristiger Natur so Friedman, und die Atflesigkeit wiirde spater wieder steigen, nur die
Inflation wiirde nicht wieder sinkeéd. Uberdies war Friedman der Uberzeugung, dass die
Stabilisierung der Wirtschaft nicht Uber Staatseffeerfolgen sollte, sondern tber eine konstante,
jahrliche und automatische Ausweitung der Geldmengeshalb seine Theorie als Monetarismus
bezeichnet wird? Ahnlich wie bei Hayek war seine wissenschaftlidfigigkeit begleitet von einer
polittkonomischen Mission fiur den freien Markt urgkegen staatliche Regulierung sowie

Gewerkschaften, die in mehreren populér aufbeggitBublikationen ihren Ausdruck fard.

Als in den Olkrisen der 1970er-Jahre die keynes@m@n Instrumente zur staatlichen
Wirtschaftssteuerung versagten und die Unternehpnefiie durch die hohen Lohnforderungen stark
unter Druck gerieten, sahen die Liberalen der MRA8e i Stunde gekommen. Hphes
Wirtschaftswachstum, Ausbau des Sozialstaates wmhditande Vollbeschéftigung zogen in den
1960er Jahren eine langsame, aber stetige Maclagerlung zugunsten der Gewerkschaften (und der
Sozialdemokratie) nach sich. Die damit verbundemeséfteilung von den Gewinnen zu den Lohnen,
die massive Zunahme von Streiks, die Forderung maamer mehr Mitbestimmung, das Jahr 1968
und die drohende Abwanderung der Intellektuellenlimke Lager, all das trug wesentlich zur Abkehr
der Unternehmer vom Interessensbiindnis mit deribs“'® (...) ,Die neoliberalen Masterminds
holen die Vermdgenden in ihrer Irritation gewissaften ab, indem sie die Uberméchtigen
Gewerkschaften und den ausufernden Sozialstaatampthbeln erklaren und Modelle konstruieren,

die dies wissenschaftlich beweigen.
1.2. Die politbkonomische Erklarung

Durch die beiden Olschocks 1973 und 1979 kam e®imam starken Inflationsdruck, den die
Gewerkschaften in héheren Léhnen abgegolten wisgaliten. Vor allem in Staaten ohne den
mafigenden Einfluss der Sozialpartnerschaft wie W8A, Grof3britannien, Frankreich oder Italien
fuhrte dies zu verhaltnismafig Ubersteigerten neli@in Lohnsteigerungen. Die Politik reagienteht
mit der in diesem Fall notwendigen restriktiven Betpolitik, um zumindest von Seite der
Offentlichen Haushalte dem Inflationsdruck vorzulpen, wodurch sich die Lohn-Preisspirale zu
drehen begani. Flassbeck/Spiecker berechnen fiir GroRbritannie51@inen Anstieg der
Lohnstuckkosten von uber 30 Prozent, fur Japan 8beProzent und fir Italien knapp 25 Prozent.

Flassbeck/SpieckerNatirlich war der Olpreisanstieg ein Angebotsschdakin verniinftiger Mensch

1vgl. Krugamn (2007)

14 Die US-Zentralbank iibernahm das Konzept des Mosgtas 1979, verwarf es aber wegen Unwirksamkejigktive
verheerenden wirtschaftlichen Folgen bereits 19&2ler (vgl. Krugman 2007)
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wuirde das bestreiten. Selbstverstandlich war dienteaktion darauf unsinnig und nutzlos, weil es ja
nicht mehr intern zu verteilen gab, sondern wenig&rDas keynesianische Instrument einer
expansiven staatlichen Budgetpolitik war die faéscAntwort auf den Olpreisschock, weder
Arbeitslosigkeit noch Inflation waren damit in d&nmiff zu bekommen. Entgegen der Annahme der
Philipskurve stiegen beide Indikatoren gleichzeitam. Die Folge der Anwendung eines
keynesianischen Instruments in einer nicht-keymesthen Krise war eine ,Stagflation®, also das nur
wenige Jahre zuvor von Milton Friedman prognostigigleichzeitige Auftreten von Arbeitslosigkeit
und Inflation. Flassbeck/SpieckeDig Vorhersagen der Monetaristen, dass Inflatios gebi3te aller
wirtschaftlichen Ubel sei und langfristig auch Aitistosigkeit hervorrufe, schien — tiber Nacht
sozusagen — bestatitf® Schulmeister: Diese Konstellation interpretieren die neoliberalen
Masterminds als Widerlegung der Phillipskurve urmainit des Keynesianismi@ Damit war gleich
der Keynesianismus an sich diskreditiert und Krugimebt hervor: By predicting the phenomenon of
stagflation in advance, Friedman and Phelps acldewme of the great triumphs of postwar
economics. ?? Crouch sowie Flassbeck/Spiecker sind sich einigsdn Folge der Olpreiskrise das
Kind mit dem Bade ausgeschiittet wurde. Der Keymésiaus wurde nicht entsprechend den
Gegebenheiten angepasst, sondern als Instrumentvidschaftspolitischen Steuerung Uberhaupt
liquidiert. Die Zentralbanken erhdhten zur Inflasbekdmpfung die Zinsen drastisch, was die
Investitionen der Unternehmen unrentabel maché&ékKdnjunktur einbrechen und die Arbeitslosigkeit
ansteigen lieR® , Als sich das Spiel mit Olpreisen, Léhnen, Zinsah Sirmgflation Anfang der 1980er-
Jahre in der zweiten Olpreisexplosion auf fast wanderte Weise (...) wiederholte, war die
keynesianische Nachfragepolitik mausetot und dazs vngebotspolitik genannt wurde, kam
zusammen mit dem Monetarismus zu EXrénCrouch untermauert diese Erklarung noch mit einer
soziologischen Beobachtung:DJie Krise des Keynesianismus fiihrte nicht deshalb seiner
Abschaffung statt zu einer Reform oder Anpassued,ingendetwas an seinen Ideen grundsatzlich
falsch gewesen ware, sondern weil die Schicht,rdéreressen er vertrat — die Arbeiterschaft der
westlichen Industrielander —, sich in einem histonien Niedergang befatfd Die Frage ist ob nicht
auch umgekehrt der Abstieg des Keynesianimus, déw@d der industriellen Produktion und der
dort beschétftigten Arbeiterschaft nicht befordext h

1.3. Die 6kologische Erklarung

Busch/Land halten die obige politékonomische Erki@ von Flassbeck und Spiecker fir

Uberzeugend, aber fir unzureichenBs ,gibt hier nur subjektive, keine objektiven Utsat(...)

19 Flassbeck/Spiecker (2007), S.176
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Korrigiert man die Fehlentscheidungen dann wiirdesawieder laufen wie zuvdr’® Das halten
Busch/Land fur unplausibel, weil aus ihrer Sicheé @uf Massenkonsum und Massenproduktion
ausgerichtete keynesianische Spielart der Marldehdft an objektive Grenzen stiel3. Die Gewinnung
von natirlichen Ressourcen konnte mit dem permanent/achstum des Outputs in der
keynesianischen Periode ab einem gewissen Purtit mehr mithalten. Die steigende Effizienz der
Massenproduktion wurde durch die relative Zunahree Ideffizienz der Gewinnung nattrlicherer
Ressourcen permanent untergrabevreil, die zusatzlichen Rohstoffe tiefer liegen, eveitVege zu den
Lagerstatten und Deponien zu bewadltigen sind uedAdifbereitung mehr kostet. Zudem steigen die
Preise auf Markten, die eine steigende Nachfragehtndurch wachsende Angebote bedienen
kénnert:*” Wahrend die Arbeitsproduktivitat stieg, sank diesBourceneffizienz. Ahnlich sieht es der
Beirat flr gesellschafts-, wirtschafts- und umwelitische Alternativen (Beigewum):Technische
Innovationen und die — bescheidenen — MafRnahmendéir Klimaschutz erhdhten zwar die
Okologische Effizienz, doch die rasante Zunahme Rmarduktion und Konsum (und der zugrunde
liegende Ressourceneinsatz) Uberwog insgesamt @iffsenzgewinne. Kurzum: Die Produktion
wéchst schneller als die Effiziet?? Busch/Land zitieren Studien, die davon ausgehess dlie
negativen externen Effekte der industriellen Umaexktorung — die in keiner betriebswirtschaftlichen
Bilanz aufscheinen — bereits ein Ausmal} erreichtiten, das die Gewinne der Industrieproduktion
Uberschreitet und die Weltwirtschaft heute per &aldittlerweile mit Verlust arbeitet. Das
keynesianische Modell konnte aus der Sicht von Bismd objektiv nur so lange funktionieren, so
lange die Wohlstandsgewinne aus der Arbeitsproditkti die Wohlstandsverluste aus der
zunehmenden Ressourcen-Ineffizienz tberfliigelteh dih Olkrisen der 1970er-Jahre habe sich das
Verhaltnis erstmals sichtbar zu Gunsten der Wohtisteerluste umgedreht. Zwar wurde die Olkrise
durch einen exogenen Eingriff der OPEC-Staatenidrtit doch diese politische Verknappung der
Ollieferungen war ja nur vor dem Hintergrund mdlglidass die Reserven erstmals endlich schienen.
Hatte es in Nordamerika und anderswo noch genuge@ében, wéaren die politische Strategie der
OPEC gescheitert Es handle sich bei der Olkrise alsht wie bei Flassbeck/Spiecker um einen
externen Faktor, der von den politdkonomischen @pptinnen des Keynesianismus als Anlass
genommen wurde denselben zu liquidieren. Vielmehd® Ressourcenknappheit endogen, also ein

aus der keynesianisch gesteuerten Massenproduddibst entsprungenes Problem.
1.4. Die finanzwirtschaftliche Erklarung

Seit 1944 verlieh das Bretton Woods System dematdgobFinanzsystem ein relativ hohes Mal3 an

Stabilitat — eine Lehre aus den Turbulenzen dersZmenkriegszeit die von Abwertungswettlaufen

2 Busch/Land (2009), S. 23
27 Busch/Land (2009), S. 28-29
2 Bejgewum (2010), S.119



und Rezessionen gekennzeichnet Wdber Welthandel konnte auf Basis eines von Unsluigen
weitgehend befreiten internationalen Kapitalverkelgedeihen. Der goldhinterlegte US-Dollar
fungierte als Leitwahrung, fur alle anderen 43 Wialgen des Bretton Woods Systems wurden fixe
Wechselkurse zum US-Dollar definiert. In den 196Immren bekam das System erste Risse. Europa
und Japan legten einen starken wirtschaftlichenhdlipfozess gegeniiber den USA #inDas
Ankerland selbst war seinerseits auf Grund desndimkriegs und einer expansiven Geldpolitik zur
Aufrechterhaltung der Vollbeschaftigung mit steideninflation konfrontiert" Wie derzeit innerhalb
der Eurozone bedeutete Inflation auch innerhalb $Slgstems fester Wechselkurse eine steigende
Kaufkraft des Landes mit hoher Inflation in jenent medriger Inflation. Diese Inflationsunterschesd
sollten tber entsprechende Anpassungen der Wedahsellausgeglichen werden. Die permanenten
Erwartungen Uber Aufwertungen v.a. der DM gegenutem Dollar lieRen grof3e Mengen an
spekulativem Kapital nach Deutschland flieRen, diiwdie deutsche Bundesregierungen und die
Bundesbank versuchten mit zahlreichen MaflRnahmen Nigglrigzinsen oder Dampfungen der
Konjunktur gegenzusteuefh.Die europdischen Partner waren weder geneigt rdjgoitierte US-
Inflation zu akzeptieren, noch hielten sie viel v@fahrungsaufwertungen, die dann ihre Exporte
verteuerter® Nichtsdestotrotz kletterte die Mark nach mehreferwertungen zwischen 1969 und
1973 von 0,25 Dollar auf 0,36 Doll&.

Im Vergleich zu 1944 hatte sich das wirtschaftligiéfteverhaltnis Mitte der 1960er-Jahre verandert:
Wahrend Franc, Lira und Mark zu harten Wéahrungemndes, kam der Dollar unter Druck. Vom
Pfund sprachen boshafte Zungen wegen der schwédmelbritischen Wirtschaft nur noch als
.Reservekrippel". Die im Vertrag von Bretton Woodsgesehene Golddeckung von 35 Dollar pro
Unze Feingold wurde im Laufe der Jahre permanemnhggr und betrug im Jahr 1966 nur noch die
Hélfte aller Dollarau3enstidnde. Wéahrend die meiStexaten aus Rucksicht auf den Dollar und das
Weltfinanzsystem keine Einldsung ihrer Dollarresenin Gold verlangten, lie3 die franzdsische
Regierung unter Prasident Charles de Gaulle inutg# ab 1965 Dollar gegen Gold eintauschen und
stockte den Goldanteil an den Wahrungsreserveriralezosischen Nationalbank von 73% auf 86%
auf.** Ab 1970 kam es zu einem drastischen Einbruch @&bévisenbilanz mit einem Minus von 30
Mrd. US Dollar. Das Instrument der Kapitalverkelmstollen, also die staatliche Aufsicht Uber den
Handel mit Devisen gaben die USA, Deutschland urdkee Industriestaaten 1970 auf. Im Mai 1971
gab die deutsche Bundesregierung den DM-Wechsefkeirsind im August verlautbarten die USA

das Ende der Dollarkonvertibilitat zu Gold. Nachdem letzter Versuch die fixen Wechselkurse

2 vgl. Flassbeck / Spiecker (2007)
30 ygl. Zeitenwende (2012)

lvgl. Bordo (1973), S. 74

32ygl. Zeitenwende (2012)

33 vgl. Bordo (1973), S. 74

34vgl. Zeitenwende (2012)

% ygl. Die Zeit (1966)
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innerhalb groRerer Bandbreiten zu stabilisierereisetie, wurde das System von Bretton Woods 1973

endgiiltig aufgegebeli.Die Bahn fiir die Etablierung globaler Devisenménkiar nun frei.

»Jahrelang hatten Friedman und Hayek fir die Aufgdbe Systems fester Wechselkurse gekampft,
1971 war es so weif’ Durch das Scheitern von Bretton Woods bestatigtem Milton Friedmans
Warnungen von 1953, dass (vor allem nach untenexibfe Preise und Léhne bei einem festen
Wechselkurs zu Schwierigkeiten in der Zahlungstiltimren wirder’® Friedman entwickelte in den
1950er-Jahren die Hypothese der effizienten Aliokatuf Devisenmarkten die besagt, dass alle
verfugbaren Informationen in den am Markt zustagdkommenen Wechselkursen eingepreist sind.
Das heil3t nichts anderes, als dass die Preisbildaumg freien Markten immer Kkorrekt ist,
Spekulationen flhrten hochstens zu leichten Abweigen rund um einen stabilen
Wechselkurstren®. Die These wurde spater von seinem Chicagoer Schillgene Fama als
Effizienzmarkthypothese auf die Wertpapiermarkte galegt - es gibt langerfristig keine
Uberbewerteten Wertpapiere, weil der Preis eingieAsider Anleihe sich immer auf dem richtigen
Niveau einpendelt’ Fiir viele zeitgendssische Beobachter/innen, dieGaund der Schwierigkeiten
des Brettons Woods Systems Zweifel hegten ob &tatiBehtrden sinnvolle Wahrungskurse

bestimmen kdnnten, wurde die ldee von effizientemi@enmarkten eine attraktive Alternative.
Conclusio Teil 1

Die Charakteristika der keynesianischen Marktwitédt beruhten bis in die 1970er-Jahre auf einer
Kooperation von Kapital und Arbeit und einer Konzation auf die Realwirtschaft, wobei die
Nachfrage durch eine produktivitatsorientierte Lehwicklung und staatliche Interventionen
stabilisiert wurde. Der internationale Handel pexggrte, nicht zuletzt wegen der stabilisierenden
Wirkung fester Wechselkurse im Rahmen des Brettamo®¥ Systems. Die keynesianische Spielart
der Marktwirtschaft scheiterte Mitte der 1970er+&alwofur es unterschiedliche aber sich durchaus
erganzende Erklarungen gibt: Das keynesianischeh®t#tamsmodell war auf Grund zunehmend
knapper natirlicher Ressourcen an seine 6kologis@renzen gestoRen, was erstmals in der Olkrise
zum Ausdruck kam. Die Gewerkschaften versuchteret@liReallohne durchzusetzen, obwohl es
wegen hoherer Olpreise weniger zu verteilen gake. iternehmen, die sich ohnedies vom linken
Zeitgeist bedroht sahen, flrchteten durch den daehaftlichen Druck um ihre Profite und kiindigten
den Nachkriegskonsens einer Kooperation von Kapitdl Arbeit auf. Sie wechselten quasi in jenes
Lager, dass umtriebige liberale Denker/innen rumd kriedrich August v. Hayek und Milton

Friedman seit den 1940er-Jahren kontinuierlich engfibeten. Die gleichzeitige Entfesselung der

36 vgl. Zeitenwende (2012)
37 Schulmeister 2010, S.47
%8 vgl. Friedman (1953)
%9 ygl. Flassbeck /Spiecker (2007), S. 160
40yvgl. Frey (2009), S. 65
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Devisenmarkte durch das Ende des Bretton Woods®gstl973 markiert die Geburtsstunde der
globalen Finanzmaérkte. Politisch findet das Endekegnesianischen Epoche seinen Ausdruck in der
Wahl von Margaret Thatcher zur britischen Premiarsterin 1979 und von Ronald Reagan zum US-
Prasidenten 1980. Die politdkonomische Wende \adiizsich erst im angelsdchsischen Raum, spater
und vorerst weniger radikal auch in Kontinental@aroEine zentrale Rolle bei der Durchsetzung des
neuen politdkonomischen Regimes spielen die globBieanzmarkte (siehe Teil 2). Gescheitert ist
der Keynesianismus an einer Kombination aus endosgendem Regime inharenten
Konstruktionsschwachen (keine Riucksicht auf Okaloge Restriktionen, begrenzte Stabilitat
transnationaler Wahrungssysteme) mit exogenengublén Weichenstellungen (falscher Policymix in

den 1970er-Jahren, ideengeschichtliche Zeitenwende)
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2. Teil Politiken: Charakteristika der politokonomi schen Steuerung in der

neoliberalen Marktwirtschaft

Die zentralen Charakteristika der keynesianischeocke (ca. 1945-1975) wurden in Teil 1 erlautert,
das Ende des Keynesianismus an Hand folgender fesgektgemacht: Eine ideengeschichtliche
Zeitenwende; Fehler in der Lohnpolitik der Gewehlaften und der Budgetpolitik der Staaten die zur
Stagflation fiihrten; das Ende des Bretton Woodge®ys und die sich in der Olkrise bemerkbar
machenden 6kologischen Grenzen des Wachstums. Dds Her keynesianischen Epoche war
zugleich die Geburt der neoliberalen Spielart dapitalistischen Marktwirtschaft. In Teil 2 werden
die zentralen Merkmale der neoliberalen Epoche andHder aktiven und bewussten Politiken auf
allen Ebenen, von Unternehmen bis zu internation@leganisationen erlautert. Die Perspektive ist
jedoch eine makrodkonomische und keine institutieneoder an konkreten Akteur/innen
festgemachte Analyse. Die neoliberale Epoche wirddiesem Teil an Hand von drei Politiken
festgemacht, die direkte Folgen des Endes des Ilseymemus sind: Die Finanzialisierung der
Okonomie, die zunehmende Ungleichverteilung dek&@mmen und Vermogen und die tendenziell
restriktive makrotkonomische Politik. Dass alle idEntwicklungen in starker Wechselwirkung

zueinander stehen wird ausfihrlich bertcksichtigt.

2.1. Die Finanzialisierung der Okonomie

Der Begriff ,Finanzialisierung” beschreibt einenoBess, der in den spaten 1970er-Jahren seinen
Ausgangspunkt nimmt. Die Finanzialisierung der Qkuie geschieht durch zu eine systematische
Ausdehnung des Finanzsektors, den Aufstieg der nEimiatschaft zur Leitindustrie und die
stufenweise Unterwerfung aller anderen Wirtschaftsiche unter die Logik der Finanzbranche.
Merkmale, die die Finanzialisierung beschreibend silie Deregulierung und Globalisierung der
Finanzmarkte, die explosionsartige Verbreitung neugnanzinstrumente, der Aufstieg von
institutionellen Investoren (Fonds) und Investmanken, sowie die dramatische Ausweitung des
Kredit- und Anlagegeschéftes fur Privatkunden imnfFreom Hypotheken, Konsumentenkrediten und
der privaten AlterssicherurijDas taktgebende Nervensystem der neoliberalentiiatkchaft ist ein
liberalisierter Finanzmarkt, weshalb Schulmeistareesolche Okonomie als Finanzkapitalismus
bezeichnet? Ihren Ausganspunkt nimmt die Finanzialisierung o#m Ende von Bretton Woods
Mitte der 1970er-Jahre. Wie zuvor beschrieben wedZusammenbruch des Bretton Woods Systems
in erster Linie auf divergierende Inflationszielerdteilnehmenden Staaten zuriickgefiihrt. Die

Devisenpreise wurden ab 1973 dem Markt tberlassen.

41ygl. Stockhammer (2008), S. 184
42ygl. Schulmeister (2010), S.43
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Huffschmid sah vier Konsequenzen, die aus der Bgend des Festkurssystems erwachsen sind:
Erstens, waren die nunmehr freigegebenen Wechsellstarken Schwankungen ausgesetzt. Zweitens,
habe die Liberalisierung des internationalen K&met&ehrs (gestitzt durch die Entwicklung der
Informationstechnologie) zur Folge gehabt, dassagaduchendes Kapital ohne Schwierigkeiten auf
allen Markten der Welt nach profitablen Verwendungsuchen konnte. Drittens habe die
Liberalisierung der Kapitalmarkte nationale Wahremg in ihrer Eigenschaft als
Wertaufbewahrungsmittel miteinander in Konkurremseajzt, und viertens sei die bloRe Erwartung
von Wechselkursanderungen einzelner WahrungentsdibsUrsache von Spekulation geworden,
namlich der Kéufe von aufwertungsverdachtigen bder Verkdufe von abwertungsverdachtigen
Wahrungerf? Letztlich stinde der Umfang des Devisenhandels desi Liberalisierung in einem
krassen Missverhaltnis zum realen Giiter- und Dieissingsverkeht Es sind drei Merkmale, an
denen sich die Finanzialisierung strukturiert besitien lasst: Die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs, die Zunahme an Spekulation undsprathend volatile Preise, sowie die

Shareholder-Value Revolution.

2.1.1. Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs

Mit dem Ende des Bretton Woods Systems begann detersatische Rickbau von
Kapitalverkehrskontrollen, die den Staaten ermélitatten, Finanzstréme zu kontrollieren (in den
Entwicklungslandern wurden die Liberalisierungers #apitalverkehrs vom IWF durchgesetzt). In
liberalisierten Kapitalmarkten gibt es keine anfitidontrolle Gber Kapitalstrome, sondern der Markt
regelt den Kapitalverkehr. Was erhofften sich diktedr/innen der Wirtschaftspolitik von der

Finanzmarktliberalisierung? Spiecker/Grunert flthdezi Aspekte ins an:

»Erstens wollten sie erreichen, dass alles vorhardemanzkapital in die jeweils weltweit
renditetrachtigsten Verwendungsmdglichkeiten flieweil es dort den groRten
Produktivitatsfortschritt mit sich bringe und so Itmeit das groltmogliche Wachstum
hervorrufe*

»Zweitens wirde durch die Freizligigkeit des Kapéetehrs das Ausgabeverhalten jedes ein-
zelnen Staates von den Finanzmarkten kontrollgett, auf ein vertretbares Mal3 begrenzt:
Lander, deren Regierungen die o¢ffentlichen Schuldleermafilig anwachsen lie3en, sdhen
sich steigenden Zinsen bzw. Kapitalknappheit audge's

,Drittens solle der weltweit freie Kapitalverkehrfilasorgen, dass die mit Sachinvestitionen
verbundenen Risiken besser gepoolt wirden, so diasRisikoaufschlage auf die Zinsen

abnahmen und so insgesamt mehr Projekte realisigrtlen“ *°

43 ygl. Huffschmid (2002), S. 45-47
44 ygl. Huffschmid (2002), S. 43-44
45 Grunert/Spiecker (2009), S. 39
14



Huffschmid betont, dass, solange die Finanzierwmggion der Finanzméarkte im Vordergrund stehe,
die Nachfrage (von Unternehmen oder Staaten) nagphiditat den Markt bestimme. Sobald jedoch
der Handel mit den Finanzprodukten selbst die fiteeRolle Gbernehme, also zum Selbstzweck
mutiere, werde der Finanzmarkt angebotsgetriebendid Stelle des Finanzierungsmittel suchenden
Unternehmens trete der renditesuchende Finanzardégdominierende Figur der Wertpapiermarkte.
Huffschmid konstatiert, dass die treibende Kraft der Finanzmarkte der L"Jlaegg von der
Investitionsfinanzierung zum Finanzinvestment‘fsDie Folge dieser Machtverschiebung schlug
unter dem Schlagwort d&8hareholder Value Orientierunguf die Unternehmen durch. Mit dieser

neuen Strategie veranderten sich die individuallaternehmenspolitiken radikal.

2.1.2. Shareholder Value Revolution

In den 1980er-Jahren verschob ein als ,Sharehdlddue Revolution® bezeichneter Prozess das
Augenmerk der Unternehmenspolitik von einer Beriatkgyung aller ,Stakeholder” im Allgemeinen
und der ,industrial relations* zwischen Arbeitnehfitmen und Arbeitgeber/innen im Speziellen, hin
zu einer alleinigen Konzentration auf die Interessder Eigentimer/innen. Njcht mehr die
Arbeitsbeziehungen (wie zur Zeit des Fordismusheste heute im Zentrum, sondern die
Shareholdet*’ Die entscheidende Machtverschiebung fand dabeischen Management und
Eigentimer/innen statt. Der Zielkonflikt zwischenaivhgement und Eigentimer/innen wird in der
Betriebswirtschaftslehre als ,prinicpal agent pesbt bezeichnet. \Wahrend die Eigentimer an
Gewinnen, Dividenden, Aktienkurswachstum usw.astert sind, hat das Management Interesse an
Prestige und Macht, sei dies nun Uber die Anzahlltgergebenen, die Gro3e der Biros oder die

Umsatze definiert *®

Stockhammer bringt den Interessenskonflikt zwiscihdanagement und Shareholdern auf eine
Formel: [Erstere praferieren Wachstum, zweitere Prdfite.Die theoretische Begriindung der
Shareholder- Orientierung ist, dass die Wachstuategfie des Managements oftmals zum
Selbstzweck wird und Effizienziberlegungen in deéntéfgrund treten. Die OECD bezeichnete die
Shareholder-Value-Orientierung als Reaktion augéreifMangel an Kontrolle tber das Managenient

der in friheren Jahrzehnten haufig zuAnstreben von Marktanteilen und Unternehmenswanhstu
zulasten er Unternehmensprofitabilitagefiihrt habe® Wachstum mittels umfassender Investitionen
wurde in Folge mindestens in der kurzen Frist aateptiellen Gefahr fur die aktuelle Profitabilitat

und den Aktienkurs eines Unternehmens, ddiindas individuelle Unternehmen besteht eine iseer

48 Huffschmid (2002), S. 38
47 Stockhammer (2007), S. 645
“8 Stockhammer (2001), S. 21
49 Stockhammer (2001), S. 21
50ygl. Hein/van Treeck (2008), S. 6
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Beziehung zwischen Wachstum und Profitabititit Eine popularisierte Legitimation fir die
Shareholder Value Revolution formulierte der US-okm Alfred Rappaport 1986 wie folgtin,
einer Marktwirtschaft, die die Rechte des Privadeigms hochhdlt, besteht die einzige soziale
Verantwortung des Wirtschaftens darin, SharehoMalue zu schaffett® Diese Auffassung deckt
sich 1:1 mit den Grundiberzeugungen Milton Friedsnghhe Social Responsibility of Business is to
Increase its Profit§> In diesem Sinne ist Shareholder Value-Orientieraimgwichtiger Bestandteil
der Finanzialisierung, weil nichtfinanzielle Untetmen ihr Augenmerk zunehmend auf
Finanzmarktkennzahlen legen misstmadurch ergibt sich fir die Unternehmen hé&ufig ein
Zielkonflikt  zwischen kurzfristigem Shareholder 0¢al und langfristig wertsteigernder

Investitionstatigkeit >

Es zeigt sich, dass Manager borsennotierter Unternehmen in der ihat
grollem Umfang Investitionsprojekte mit »sehr hotlexkontierten Nettonutzen« unterlassen, weil sie
eine negative Reaktion des Aktienmarktes fur dedl Beflirchten, dass sich wichtige

Finanzmarktkennzahlen kurzzeitig schwach entwitk&ln

Nachdem sich die Unternehmen in der keynesianiscBeoche weitgehend auf physische
Investitionstatigkeit beschrankten, gewannen AKtisrk)kaufe, feindliche Ubernahmen und
Portfoliomanagement im Rahmen der Shareholder VadReolution an Bedeutung fur die
Unternehmensstratedié, Unternehmen deren Fiihrung nach Meinung von Finaeggnn nicht das
Maximum an Shareholder Value erwirtschafteten, kemmun als ganze Ubernommen und danach
entweder zerlegt oder mit einem neuen Managemeseiven werdet *° Viele Unternehmen gingen
dementsprechend von einer Wachstums- zu einere§teatler Gewinnerzielung und Ausschittung
Uber. ‘In the name of creating »Shareholder Value«, thet pao decades have witnesses a marked
shift in the strategic orientation of top corporateanagers in the allocation of corporate resources
and returns away from »retain and invest« and tasasdownsize and distribwélazonick and
O’Sullivan 2000, 18)°° Parallel und in enger Verbindung zu diesen Entluiogen kam es zu einer
Modifikation der Gehélter des Managements mit daei, die Verglitung an Rentiersinteressen zu
orientieren. Performance related pay schemes und stock optehhs,Bezahlung in Aktien wurden
Ublich, und fihrten, v.a. in den angelsachsischéndern zu gewaltigen Erhdhungen der Bezahlung
des Managemerit§® Damit wird auch fir Manager/innen der kurzfristig&tienkurs des nachsten

Quartals die entscheidende ErfolgsgroiteDurch die Koppelung ihrer Einkinfte an

51 Stockhammer (2001), S. 21

52 yan Treeck / Hein / Diinhaupt (2007,) S. 11

53 Friedman (1979) in der NYT

54ygl. van Treeck / Hein / Diinhaupt (2007), S. 12
%5 van Treeck / Hein / Diinhaupt (2007), S. 18

%6 vgl. van Treeck / Hein / Diinhaupt (2007), S. 20
57vgl. van Treeck / Hein / Diinhaupt (2007), S. 12
%8 Stockhammer (2001), S. 22

%9 Stockhammer (2001), S. 22

50 Stockhammer (2001), S. 22
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Finanzmarktkennzahlen haben Manager u.a. ein Issrean umfangreichen Aktienriickkaufen, die
w6l

das Ergebnis pro Aktie (kurzfristig) in die Hoheilbren.

2.1.3. Spekulation und volatile Preise

Liberalisierte Finanzmarkte und Spekulation fuhraaof vielen Méarkten (Devisen, Rohstoffe,
Zinssatze, Aktien etc.) zu sehr groRen Preisschwagen. Kalkulierbare Investitionen werden eher
getatigt, wenn die Rentabilitat des Projekts ndh den Schwankungen eines oder mehrere Preise
abhangt (Zinsen, Rohdl etc.). Doch diese InteressenUnternehmen und Konsument/innen sind
nicht deckungsgleich mit den Interessen von Invésten, selbst wenn diese Rollen sich in der
Realitat immer in ein und denselben Personen Ubeesten. Unter den Bedingungen der
Finanzialisierung verschieben sich die Motive devektor/innen, indem sie ihren Fokus von der
realwirtschaftlichen Grundlage auf finanzwirtschelfte Kennzahlen verschieberDig Ldsung der
Finanzinvestitionen von der stofflichen Basis beeteudass sich die Gewinnerwartungen von
Finanzinvestoren nicht — oder jedenfalls nicht iater Linie — auf einen Teil des Profits (...) riamte
(...). Sie beziehen sich oft in erster Linie auf $&réizw. Kursanderungen der Aktien, Anleihen oder
anderer Wertpapieré® Das bedeutet Investor/innen hoffen nicht auf retdshaftlich bedingte
Renditen ihrer Wertpapiere, sondern auf finanzelrédtlich bedingte Kurssteigerungen und einen

entsprechenden Vermogenszuwachs.

Oftmals wird gemutmalf3t, die Finanzmarkte seienNaifisummenspiel weil die einen Anleger/innen
gewinnen was die anderen verlieren. Es sei fuMaiierer/innen vielleicht nicht klug gewesen ins
Casino zu gehen, letztlich richteten sie damit aduersich selbst einen Schaden an. Diese Sichtweise
ignoriert allerdings die dramatischen realwirtstidfen Effekte der Spekulation.Spekulative
Finanzgeschafte sind gesamtwirtschaftlich eben keihlsummen- sondern ein Negativsummenspiel.
Sie rufen massive und sich irgendwann abrupt veréwmde Preisverzerrungen hervor, die das
Relativpreisgefiige derart durcheinanderwirbeln, sladen Sachinvestoren eine einigermafien
verlassliche Kalkulationsgrundlage abhanden korhfiAuRerdem spekulieren Finanzmarktakteure
haufig nicht (nur) mit ihrem eigenen Geld, sonddank der Finanzmarktliberalisierungsstrategie
vermehrt mit Fremdkapital, also Krediten, die bdMatzen einer Preisblase faul werden und damit

auch den Bankensektor in Mitleidenschaft zieh¥n

Schulmeister betont besonders die Volatilitat deide auf den FinanzmarkterDig Spekulation auf

Derivatmarkten sowie im Devisenhandel destabilegieWechselkurse, Rohstoffpreise (insbesondere

51 Hein/van Treeck (2008), S. 4
%2 Huffschmid (2002), S. 23
53 Grunert/Spiecker (2009), S. 44
54 Grunert/Spiecker (2009), S. 43
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den Olpreis), Aktienkurse und Zinssdt¥e Doch im Gegensatz zu den Annahmen der
Mainstreamodkonomie, pendeln sich die Preise niehelnem realwirtschaftlich plausiblen Maf3 ein.
»Insgesamt ergibt sich daraus die fur alle Assecéxitypische Abfolge von Kursschiuben (...). Sie
schwanken in »manisch-depressiven« Zyklen um deicBales realwirtschaftlichen Gleichgewichts
ohne eine Tendenz, zu diesem Gleichgewicht zurgienen” °® Heiner Flassbeck macht an Hand des
keyneschen Arguments uber den ,Beautycontest” daraiimerksam, dass Erfolg am Finanzmarkt
nicht entsteht, weil jemand optimale Information@ver die Fundamentaldaten eines Handelsgutes
hat, sondern weil jemand optimal abschatzen karsdieanderen glauben, wie sich der Preis dieses
Handelsguts entwickeln wird. Kommt es zu einer solchen Herdenbildung, produzibet
Finanzmarkt systematisch falsche Preigke] mit Angebot und Nachfrage an den realen Mérkten
nichts mehr zu tun haben. Herdenbildung ist abeMtmalfall an den »Markten«, und folglich sind
die Preise dauerhaft verzerf’ Wenn die Blasen platzen, kommt es zu gewaltiger®gungen in

der Realwirtschaft. Spiecker/Grunert illustriererm aBeispiel des Reismarktes in einem
Entwicklungsland, wie dramatisch die realwirtschetien Auswirkungen der Spekulation sein
kénnen: Ein Uber einige Zeit deutlich steigender Preis siggiert ihm [dem Kleinbauern]wie
lohnend der Reisanbau zu sein scheint. Er invastlaraufhin in Saatgut und Gerate, erweitert
womoglich seine Anbauflache. Das steigert, wordlgf "erteidiger freier Marktkréfte hinzuweisen
nicht mide werden, tendenziell das Angebot undtwdekn Preistrend entgegen. Wenn aber die
Kalkulationsbasis des Kleinbauern beim Platzengpezkulativen Blase ebenfalls zusammenbricht und
er wegen einer den realwirtschaftlichen Trend jetaterschiel3enden Preisentwicklung sein Saatgut
teurer eingekauft hat, als er seine Ernte verkalfam, ist die Welt um einen ruinierten Kleinbauern

reicher." 8

Flassbeck weist darauf hin, dass es fir Markterirefinnen am Finanzmarkt nicht irrational sondern
vollig rational sei, mit dem Strom zu schwimmen jlvidéee Herde dadurch Gewinne macht, dass alle in
die gleiche Richtung laufenMan kann die Fehlfunktion der Finanzmarkte auf eliefache Formel
bringen, dass normale Markte Knappheiten beseitigdso zu Preissenkungen tendieren, wahrend
Finanzmarkte Knappheiten schaffen, also zu Prei@arhgen tendierehin der Realwirtschaft werde
belohnt wer als erster eine Knappheit erkennt undchd reale Investitionen beseitigt, in der
Finanzwirtschaft werde belohnt wer als letzter wtam Crash aus einer Blase aussteigt, also
deinvestierf® Die Effizienmarkthypothese wird von Spiecker/Gmirgrundsétzlich in Frage gestellt:
,Die Behauptung, Spekulationsgeschafte stabiligiedien realwirtschaftlich begriindeten Preistrend

oder beschleunigten ihn sogar in die richtige Riclg, ist demzufolge heute noch verkehrter als in

% Schulmeister (2010), S.39
% Schulmeister (2010), S.40
57 Flassbeck (2012), S. 12-13
%8 Grunert/Spiecker (2009), S. 44
% vgl. Flassbeck (2012), S. 13-14
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den 1950er Jahren, als der spater mit dem Nobedpaeisgezeichnete Okonom Milton Friedman sie

aufstellte* "

2.1.4. Verschiebung in der Profitabilitat: Von der Reakstition zum Finanzinvestment

Die volatilen Preise und die Shareholder Value @iseung machen physische Kapitalinvestitionen
fur Unternehmen offenkundig unattraktiver. Das stmgti von mehreren Faktoren, die in Abschnitt 4
den Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Investtiotegrinden werden. Neben diesen ,Push-
Faktoren*, gibt es aber auch noch ,Pull-Faktor@¥ispielsweise die zuvor erlauterte Liberalisierung
der Finanzmarkte mit der Mdglichkeit weltweit bélig zu veranlagen. Des Weiteren gibt es
Entwicklungen, die gleichzeitig Geld von Investitem ,wegpushen* und zum Finanzsektor
»hinziehen“, allen voran der Kurswechsel der Zinggpoder Notenbanken in den 1970er-Jahrebie,
von den Notenbanken praktizierte Geldpolitik fihdazu, dass das Zinsniveau die
gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate Ubersteigts Dierschlechtert die Finanzierungsbedingungen
fur die Unternehmen und den Staat nachhdaitigDie gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate ist ein
guter Mafstab fir die durchschnittliche Verzinsuiiger Investition in Realkapital.Das positive
Zins-Wachstum-Differnzial veranlass[t] immer mefoht finanzielle Konzerne, statt in Realkapital zu
investieren in Finanzkapital zu veranlag€h Das schlagt sich in den Renditen der Unternehmen
wieder: In den meisten Industrielandern kommen rund 30% Eilenahmen der Unternehmungen
nunmehr aus FinanzinvestitionEhwWeil der Zusammenhang zwischen der Sachkapitabendid der
Wachstumsrate einer Volkswirtschaft sehr eng iat, die Geldpolitik eine enorme Wirkung (siehe
Abschnitt 3.1)*

Stockhammer geht davon auslags es einen negativen Zusammenhang zwischenzkihsierung,
hier definiert als dem Engagement von nichtfindieieUnternehmen auf den Finanzmarkten, und
ihrem Investitionsverhalten gibt’ Insgesamt wird ein immer geringerer Teil der Reofeinvestiert:
»Betrugen die Investitionen in Deutschland 1974 ns@% und in Osterreich noch 62% der Profite,
so fiel dieser Wert 2004 auf 31% bzw. 42%. In d&Adank der entsprechende Wert von 43% (1977)
auf 36% (2004} ® Fur die USA, Deutschland und Osterreich wird demtlauierliche Riickgang der
Investitionen an Hand der verfligbaren Daten in Ab&t4 ausflhrlich behandeltEjn Grund hierfur
kénnte darin liegen, dass Unternehmen einerseitstankt Aktionarsinteressen bedient haben,

andererseits nichtfinanzielle Unternehmen selbgsstiekt finanzielle Investitionen zulasten von

0 Grunert/Spiecker (2009), S. 43
"L Schulmeister (2010), S.43
2 Schulmeister (2010), S.48
3 Stockhammer (2001), S. 19
" Flassbeck / Spiecker (2007), S. 178
S Stockhammer (2001), S. 19
6 Beigewum 2010, S.34
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Realinvestitionen vorgenommen hab&nAllerdings kénnen sich Unternehmen via Kreditsdhig
jederzeit Mittel zum realen Investieren am Kreditkhabeschaffen und geleichzeitig sowohl
investieren als auch veranlagen. Nur weil sie nvelanlagen heil3t das nicht zwangslaufig, dass sie
weniger investieren. VanTreeck/Hein/Dinhaupt halieinen trade off* zwischen Real- und
Finanzinvestitionen trotzdem fur moglich. Die Intresnsforschung geht davon aus, dass es eine
Rangabfolge bei der Finanzierungsform gibt. Eineavilagung oder eine Ausschittungirkt ceteris
paribus investitionshemmend, da angesichts un#oliBjer Finanzmarkte eine starke positive
Korrelation zwischen internen Finanzierungsmittaind Investitionsausgaben der Unternehmen

feststellbar ist’®

Es existiere namlich einé’aferenz fir die Finanzierung von Investitioners aem
laufenden cash floW. GemaR dieser so genannten pecking order Theoriglewguerst auf

Fremdkapital zuriickgegriffen, bevor eine Kapitafifthng in Erwagung gezogen wité’

An Hand des trade offs zwischen Realinvestitioneth Binanzveranlagungen, grenzt Schulmeister die
gesamte neoliberale Epoche klar von der vorangegemmgkeynesianischen Epoche dbieser Typus
einer kapitalistischen Marktwirtschaft hat sich tséhnfang der 1970er Jahre immer weiter
ausgebreitet, er ist dadurch charakterisiert, daskh das Gewinnstreben zunehmend von
realwirtschaftlichen Aktivitditen zu Finanzveranlagen und -spekulationen verlagert (im Gegensatz

zum Realkapitalismus der 1950er- und 1960er-Jafire).
2.2. Umverteilung

Was Ursachen und was Folgen der zunehmenden Uhlgééic in der Einkommens- und
Vermogensverteilung der letzten 30 Jahre sindsdbtver abzugrenzen. Nichtdestotrotz werden erst
einige wichtige Grunde fur die Umverteilung genannbevor die Effekte auf die
Einkommensverteilung im Detail beschrieben werdiém. die zunehmend ungleichere Verteilung der
Einkommen und Vermoégen verstehen zu kdnnen, istiglstig, auf eine in den 1970er-Jahren neue
politékonomische Allianz hinzuweisen, die Schulneisals,»Interessensbiindnis« zwischen Real-
und Finanzkapitdl beschreibt. In diesem Zusammenhang darf die igesrhichtliche Komponente
und die Durchsetzung eines neuen liberalen okorabrais Paradigmas keineswegs unterschatzt
werden. Pas politische Hauptziel von Real- und FinanzkdpiBozialstaat und Gewerkschaften zu
schwachen, wird durch den Neoliberalismus wisseaffath Iegitimiert“82 Die Gewerkschaften
verloren ganz im Sinne der neuen liberalen Denké@esauf Grund der genannten Eigenfehler und
zahlreicher anderer soziologischer Griinde, ab @@0dr-Jahren erheblich an Einfluss. Die Folge der

Schwachung der Gewerkschaften waren Strukturreforam Arbeitsmarkt, mit dem expliziten Ziel

""van Treeck / Hein / Diinhaupt (2007), S. 23
8 Hein/van Treeck (2008), S. 3
®van Treeck / Hein / Diinhaupt (2007), S. 20
80 van Treeck / Hein / Diinhaupt (2007), S. 20
81 Schulmeister (2010), S.13
82 Schulmeister (2010), S.43
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die Lohnspreizung zu vergroRern, die Arbeitsloséengtiitzung zu reduzieren, einen
Niedriglohnsektor zu schaffen und den Kiindigungsschu schwachen. Eine solche Liberalisierung
des Arbeitsmarkts intendiert die Verhandlungsmalght Arbeitnehmer/innen so zu schwéchen, dass
Lohnsteigerungen unter der Produktivitdtsentwicludurchgesetzt werden konnen. In der
paradigmatischen Welt des Neoliberalismus sollés @au mehr Beschaftigung fihre®k Lohne zu
hoch oder zu niedrig sind, 1&R3t sich prinzipielcimi an den Lohnstiickkosten, sondern nur an der
Arbeitslosigkeit ablesen. Arbeitslosigkeit heil#R s ein UberschuBangebot auf den Arbeitsmarkten

gibt, und da es ein UberschuBangebot gibt, sind_drene zu hoch. So einfach ist d&%

Noch eine Reihe anderer Faktoren schwachte dididtosier Gewerkschaften und unterminierte die
produktivitatsorientierte Lohnentwicklung, die ime¥neismaimus eine positive Riuckkoppelung von
Masseneinkommen und Massenkonsum mit sich gebhadtd. Die zuvor beschriebene Shareholder
Value Orientierung durfte einen erheblichen DruaK die Léhne ausgeubt haben. Ebenfalls in
Einklang mit dem damals neuen liberalen Paradignexdriingte die Preisstabilitat die

Vollbeschaftigung in der Priorititensetzung der tédinaftspolitik (siehe im Detail nachster

Abschnitt). Die Arbeitslosigkeit stieg und versattieerte die Verhandlungsposition der

Arbeitnehmer/innen. Zuletzt kam es wegen der dulienhOlkrise sichtbar werdenden 6kologischen
Grenzen des Wachstums zu Wohlstandsverlustenetitidh auf die Arbeitnehmer/innen abgewalzt
wurden. Die Ungleichheit in der Einkommensvertejjimatte wiederum starke Rickwirkungen auf die

Finanzialisierung und die Investitionstatigkeitevim Abschnitt 4 noch gezeigt werden wird.

Auch das Ende des Bretton Woods Systems hatte l@tielAuswirkungen auf die Verteilung von
Einkommen und Vermdgen. Wie in Abschnitt 1 erwdbetbnte Huffschmid, dass die Liberalisierung
des internationalen Kapitalverkehrs zur Folge gelmabe, dass sich anlagesuchendes Kapital ohne
Schwierigkeiten auf allen Markten der Welt nachfitablen Verwendungen umsehen konfitBiese
Flexibilitat der Kapitalseite hatte erhebliches Byotential in der wirtschaftspolitischen Diskussion
Zur wichtigsten rhetorischen Figur dieser Denkedeuder Standardortwettbewerb — ein Kampf um
Direktinvestitionen und Marktanteile am Welthandelsmen. Rainer Land und Ulrich Busch
betonen, dass beim Standortwettbewerb Motive dewddiilung im Vordergrund stehenHiger
versuchen die Marktteilnehmer durch Wettbewerbsilert (Lohnniveau, Steuerniveau,
Regelungsdichte, Umwelt- und Sozialstandards uswwderen Marktanteile wegzunehmen, also

Effekte durch Umverteilung statt durch Produktitstieigerungen zu erreiché&h.

In der offentlichen Diskussion waren vor allem jeiwarnungen besonders wirkméachtig, die tiefe

Existenzangste schirten und den Verlust des eigévenistands zu Gunsten der internationalen

8 Sinn (1997), S. 824
84ygl. Huffschmid (2002), S. 43-44
8 Busch/Land (2010), S. 19
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Konkurrenz in den Raum stellten. Kaum jemand hes ¢gmals martialischer auf den Punkt gebracht,
als der Okonom Hans Werner Sinn im Jahr 1997t gdem Fall der Mauer hat die Bedrohung der
deutschen Wettbewerbsféahigkeit eine wahrhaft neumemlsion erhalten. Neue Tiger lauern im
Hinterhof. Etwa 80 Mio Menschen aus den baltischéndern, Polen, der Tschechischen Republik,
der Slowakei, Ungarn, Slowenien und Kroatien steimeder ersten Riege der Anschluf3suchenden.
Wir stehen am Beginn einer Phase mit einer besenaggressiven Niedriglohnkonkurrenz und einer
Massenwanderung gen Westen, die geschichtliche ri3ioreen aufweisen wird. Bedenken Sie nur,
was passiert, wenn die zweite Riege der Ostlichettbéiverber mobilisiert wird. Zieht man die
Grenze am Ural, so umfaldt sie weitere 240 Mio Measc Kaum zu denken, was geschieht, wenn
auch diese Massen sich an der Lohnkonkurrenz tmml% Huffschmid betont Uberdies, dasdie,
Liberalisierung der Kapitalméarkte nationale Wahrerg in ihren Eigenschaften als
Wertaufbewahrungsmittel oder Vermégenswerte miteler in Konkurrenz gesetzt H&f Dieser
Wettbewerb zwischen den Wahrungen als Folge deit&amrktliberalisierung ist ein Indiz dafr,

dass Finanzialisierung und Standortwettbewerb Hiamthnd gehen.

Heiner Flassbeck weist auf den wesentlichen Uriieddc zwischen Standort- und
Unternehmenswettbewerb hin, der darin besteht, dassrnehmen der gleichen Produktionssparte
zwar miteinander konkurrieren, aber voneinandehtsi&kaufen, also kein Kundenverhaltnis haben.
Auf internationaler Ebene sind die konkurrierendatkswirtschaften aber immer auch gegenseitige
Kund/innen. Worum geht es also im Wettkampf dendyen? Flassbeck gibt eine einfache Antwort:
,Es geht um Sieger und Verlierer, es geht aber lgtgitig um Schuldner und Glaubigéf Es ist
aber kontraproduktiv, die Konkurrenten, die ja aecinden sind, im Wettkampf der Nationen, zu
besiegen, also sie in die Verschuldung zu stirdenn der Glaubigerstaaverliert in jedem Fall
einen Groliteil seiner Forderungen, und er verlidi Markte, die er sicher gewonnen zu haben
glaubte® Flassbeck betont auch die ruinése Note, die denttkafepf der Nationen anhaftet:
»Standardortwettbewerb, ob Uber Steuersenkungen didetohne, lauft darauf hinaus, dass jeder
versucht, den anderen zu unterbieten. Dass dasdbgrweise nicht gelingen kann, ist die Folge der
Anstrengungen jedes Landes in diese Richtung gumal& nach unten bei den Preisen und den
Mengen. Verstarkt wird das noch durch die Neigung;h in anderen Bereichen, vor allem bei den

Sozialkosten, nach unten zu konkurrief&h.

Der letzte wichtige, und an dieser Stelle noch tietwahnte Einfluss auf die Verteilung, die

Steuerpolitik, verschérfte die Situation noch (sigkbschnitt 2.3.3). Untersucht werden in diesem

8 Sinn (1997), S. 822
87 Huffschmid (2002), S. 45-47
8 Flassbeck (2010), S. 206
8 Flassbeck (2010), S. 207
9 Flassbeck (2007), S. 198
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Abschnitt die Effekte der Umverteilung auf die Ednkmensstruktur, die Masseneinkommen und die

personelle Einkommensverteilung, sowie die Bedapter Umverteilung fur den Finanzmarkt.

2.2.1. Einkommensstruktur

Fur Palley ist eine charakteristische Folge derafkmmlisierung eine Verschiebung in der
Einkommensstruktur. Der Anteil der Kapitaleinkomnan Volkseinkommen wéachst auf Kosten der
Lohneinkommen. Innerhalb der Kapitaleinkommen sgpietlie Zinseinkommen eine zunehmend
groRere Rolle gegeniber den Unternehmensprofitererhalb der Unternehmensprofiten nimmt der
Anteil der Profite aus dem Finanzsektor gegentberRlofiten aus der Realwirtschaft zu. Insgesamt
werden also Arbeitseinkommen und klassische re@letiaftiche Unternehmensgewinne durch

Rentiereinkommen verdrantt.

Fur die USA, wo die Finanzialisierung einen propisgh Verlauf genommen hat, kdnnen einige
signifikante Entwicklungen an Hand der soliden Ditge des jahrlich erscheinenden ,Economic
Reports oft he President” gut nachgezeichnet werden Wirtschaftssektor ,Finance, insurance, real
estate, rental, and leasing” hat beispielsweisgesefAnteil an der US-Wertschopfung zwischen 1976
und 2010 von 15 Prozent auf 21 Prozent am BIP geste Der Anteil der LOhne am
Volkseinkommen lag 1980 bei 68 Prozent und fiel 2006 auf 62 Prozent zurtick. Der Anteil der
Profite aus dem Finanzsektor an den gesamten érdéig 1963 bei 12 Prozent, stieg bis 2003 auf 33
Prozent und lag 2010 bei 24 Prozent, wobei der Adstrend Mitte der 1980er-Jahre einsetzte. Die
Daten korrespondieren eindeutig mit Palleys Hypsgheiner Zunahme der Profite im Finanzsektor.
Ebenfalls stimmig mit Palley ist die gro3e Bedegtuther Zinseinkommen, allerdings ist kein
langjahriger Trend feststellbar, weil das Zinsnivda den 1980er-Jahren wegen der damaligen
Zentralbankpolitik ihnren Hohepunkt erreichte. Dimskinkommen machten 1963 lediglich 7 Prozent
aller Kapitaleinkommen aus, 1981 waren es 29 Ptarath 2010 immer noch 15 Prozent. Faktum ist,
dass die Zinseinkommen Uber die gesamte Epocheimnzialisierung eine wesentlich grofRere Rolle

gespielt haben als zuvor. In Tabelle 1 sind dieTu&ads fur die letzten Jahrzehnte illustriert.

Tabelle 1: Veranderungen in der US-Einkommensstruktur 1963-2009

Jahrzehnt Anteil Profite Finanzindustrie an Anteil Zinseinkommen an
Gesamtprofiten im Schnitt Kapitaleinkommen im Schnitt

1963-1969 11,3 8,5
1970-1979 13,8 15,0
1980-1989 11,1 26,3
1980-84 7,8

1985-89 14,4

1990-1999 20,8 18,2
2000-2009 24,0 15,4

Quelle: Economic Report oft the President 2012 ugene Berechnungen

% palley (2008), S. 42
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Auf die enormen Zinseinkommen der 1980er-Jahre fibg1985 ein kontinuierliches Anwachsen der
Profite des Finanzsektors. Zu untersuchen wareFdige, ob das in den 1980er-Jahren mittels
Zinsanstieg geschaffene Finanzvermogen nicht éesGdundlage fur jenes renditesuchende Kapital

war, das ab 1985 den Aufstieg des Finanzsektorsiohitbrachte.

2.2.2. Masseneinkommen

Wie in zuvor ausgefihrt, war die produktivitdtsatierte Lohnentwicklung das zentrale

Erfolgsgeheimnis der keynesianischen Epoche, we sine permanente Koppelung von

Massenproduktion und Massenkonsum mit sich gebrdwtte. Das unter vielen vielleicht

bedeutendste Merkmal der neoliberalen Epoche istBtach mit der produktivitatsorientierten

Lohnentwicklung. Fir die USA gilt, dass die Massekemmen ab Mitte der 1970er-Jahre nicht mehr
mit dem Wachstum der Produktivitat Schritt haltemikten, in Deutschland und Osterreich ab Anfang
der 1980er-Jahre. Fir die USA und Deutschland dirdEntwicklungen seit 1950 angefihrt, fur

Osterreich gab es Daten seit 1976.

Abbildung 1: USA - Entwicklung der Produktivitat und der Entlohnung von ,nonsupervisory workers* im
Privatsektor 1950 bis 2010 *
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Quelle: Economic Policy Institute

92 Mishel (2012) Lawrence Mishel vom Economic Polisgtitute gibt an, dass die Kategorie ,nonsupenyisworkers* iiber
80 Prozent aller unselbststéandig Beschaftigen inlifef erfasst. Eine Stagnation des Gros der Lohmd/ége der 1970er-
Jahre wirde auf einen dramatischen Fall der Lohtequioweisen. In Abschnitt 2.2.1. wurde der metidicaber nicht
drastische Fall der US-Lohnquote von 68% im Ja®01&uf 62% im Jahr 2006 angefuhrt. Der Fall derrigplote fallt nicht
starker aus, weil die TOP-10 Prozent und vor alfeim TOP-1 Prozent extrem zugelegt haben (siehehAlis2.2.3). U.a.
fallen auch die exorbitant gewachsenen Managergehiiter die Kategorie Lohneinkommen.
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Abbildung 2: Deutschland - Entwicklung der Lohne, de r Unternehmens- und Vermoégenseinkommen
sowie der Produktivitat 1950-2009
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Quelle: Web-Tab. 4.1: VGR Deutschland 1950-2009.

Quelle: Busch/Land (2010)

Abbildung 3: Osterreich - Entwicklung der Produktivit at (reales BIP/Erwerbstatigen) und der realen
Arbeitnehmerkommen 1976 bis 2011
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Quelle: Statistik Austria, Amecodaten der EU-Konsios, eigene Berechnungen

Busch/Land schlisseln im Detail auf, wie sich Piktigitat und Lohne in den wichtigsten
industrialisierten Staaten vor und nach der Wenden \Keynesianismus zum Neoliberalismus
verhalten haben. Sie entwickeln einen Quotient das Wachstum der Léhne zu jenem der
Produktivitdt ins Verhaltnis setzt. Liegt der Qeaoti Uber 1, stiegen die Léhne schneller als die
Produktivitat, liegt er unter 1, langsamer. Die &ade sind in Tabelle 2 zusammengestellt:

Tabelle 2: Die Lohnsteigerungen 1961-2009 im Verhalt nis zur Produktivitatsentwicklung
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Land 1961-1975 1976-2009
Deutschland 1,16 0,79
Frankreich 1,06 0,74
GrofRbritannien 1,30 0,79
Italien 1,07 0,57
Osterreich 1,04 0,75
USA 0,92 0,92
Japan 1,04 0,63

Quelle: Busch/Land (2010)

In den industrialisierten Staaten ist der Wechseh \keynesianischen zum neoliberalen Modell an
Hand der Daten eindeutig nachvollziehbar. Die Lokdanen ab 1975 mit dem Wachstum der
Produktivitat nicht mehr mithalten, wohl eine dersichen dafir, dass sich auch Produktivitat und
Wachstum wesentlich langsamer entwickeln als vat51®ie Produktivitatsfortschritte werden von

den Bezieher/innen von Kapitaleinkommen im Allgemeei und von Profitbezieher/innen im

Speziellen abgeschopft. Wie ein Prophet der danfialigenden deutschen Lohnzuriickhaltung
prognostiziert Hans Werner Sinn 1997 bereiEs fuhrt aber kein Weg an der Erkenntnis vorbel} da

sich die relativen Knappheitsverhéltnisse von Kalpiind Arbeit massiv zu Lasten der Arbeit
verandert werden und dal3 eine substantielle SenkiengReallbhne, zumindest im Vergleich zum
Trend, wie man ihn ohne den Fall der Mauer hatigagten konnen, nétig ist. (...) Der marktgerechte
Lohnansatz wird weitgehend vom Sozialprodukt aljgsddo werden, und das weitere Wachstum wird

sich vornehmlich in einer Erhéhung der Gewinneinkamn niederschlageti®

2.2.3. Personelle Einkommensverteilung

In den USA sind die Einkommen des untersten QusiigELinftels) zwischen 1980 bis 2009 real sogar
geschrumpft und zwar um 0,4 Prozent. Das mittlesintd konnte Einkommenszuwéchse von 15
Prozent erzielen, das oberste Quintil Zuwachses®Prozent? Die Top 10 Prozent der Haushalte
erhalten mittlerweile fast die Halfte der gesamBenttoeinkommen, alleine das Top-Prozent kommt
auf einen Anteil von 20 Prozent aller Markteinkonm2 In Europa sind die Niveauunterschiede
weniger dramatisch, die Trends jedoch ebenfallskstaa Deutschland verfiigt das oberste Dezil
(Zehntel) bei den Markteinkommen (also vor Steuend Transfers) Uber einen Anteil von 31,7
Prozent, das unterste Dezil hat de facto keine tarkommen (Arbeitslose, Pensionist/innen €ftc.).
Bei den verfigbaren Einkommen (also nach SteuednTuansfers) ist der Anteil des untersten Dezils
(Zehntels) der Haushalte nur innerhalb von nur zktmen von 4,1 Prozent 1999 auf 3,6 Prozent 2009
gesunken. Auch die Dezile 2 bis 8 mussten Einbuidenehmen. Das neunte Dezil konnte seinen
Anteil exakt halten, alle Zuwachse gingen aussBhib auf das Konto des obersten Dezils, das

seinen Anteil von 21 Prozent auf 23,7 Prozent steigronnte. In Osterreich sind nicht die Haushalte,

% Sinn (1997), S. 823
% Reich (2011)
% van Treeck / Sturn (2012), S. 15
% Sachverstandigenrat (2011), S. 340
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sondern die unselbststandig Beschatftigten in dealyse der Einkommensverteilung bertcksichtigt,

fur die Einkommen der Selbststandigen gibt es keeamésprechenden Daten. Innerhalb der
unselbststandig Beschaftigten ist der Anteil deensten Quintils (Funftels) von 4,8 Prozent 1976 au

2,2 Prozent 2005 gefallen. Die Quintile 2 und 3 st&is ebenfalls Verluste hinnehmen, das vierte
Quintil verzeichnet einen leichten Zuwachs von®rézentpunkten. Stark zugewinnen konnte nur das
oberste Quintil, das seinen Anteil von 40,2 Prozerit46,5 Prozent deutlich erhofite.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass sicié@nensstruktur deutlich gewandelt hat. Die
Masseneinkommen konnten mit dem Produktivitatswachsveder in den USA, noch in Deutschland
oder Osterreich mithalten. Der Anteil der Kapitalkimmen am Volkseinkommen ist entsprechend
gestiegen, wahrend jener der Lohneinkommen gesuiskeDiese Ungleichheit in der funktionellen
Einkommensverteilung schlagt sich in der personellgnkommensverteilung wieder, obendrein
haben andere Trends (insb. Steuersenkungen) diearisf@ung in der personellen
Einkommensverteilung nochmals deutlich verschéiviihrend die oberen Einkommensgruppen ihren
Anteil am gesamten Kuchen ausweiten konnten, hatienunteren Einkommensgruppen Anteile
verloren. Die Einkommenszuwéachse gehen fast ausB8tibh auf das Konto der Top zehn Prozent.
Zusatzlich hat sich noch die Struktur der Kapitateimmen gewandelt. Die Zinseinkommen haben
gegenuber den Unternehmensprofiten an Bedeutung orgem und innerhalb der
Unternehmensprofiten haben die Profite aus demngsektor gegeniber jenen der Realwirtschaft
klar zugelegt. Haben derlei drastische Verdndeminigeder Einkommensverteilung Auswirkungen

auf das 6konomische Geflige einer Gesellschaft?

2.2.4. Die Entstehung von Spielgeld

Nun schwimmen die Unternehmen in Geld, weil sie \jéhrlichen Produktivitdtszuwachs deutlich
mehr erhalten als die Arbeitnehmer/innen (ihre Ades®rachen lange Zeit nur deshalb nicht ein, weil
sich andere verschuldeten und damit die Nachfragelisieren — Details in Abschnitt 5). Was tun mit
den Massen an Liquiditdt? Viele Unternehmen nutzékesen Umstand um im Sinne der
ShareholderValue-Orientierung hohe Ausschittungerdia Aktionar/innen vorzunehmen. In den
USA wuchs der Anteil der Dividendenzahlungen anriBbstiberschuss von Beginn der 1980er Jahre
deutlich an und erreichte 2004 einen Wert von eProzent® Auch die 30 groRten deutschen
Aktiengesellschaften haben vor allem in den Jalhm@nder Krise ihre Ausschittungen drastisch
erhoht®® Allerdings Ubersteigen die BetriebsiiberschiisseAdigschiittungen oftmals erheblich. Der
Cash flow ist sogar hoher als die Investitionens Wwadeutet, dass der Unternehmenssektor in seiner

Gesamtheit finanziell spart, obwohl es seine volitsehaftliche Aufgabe wére, kreditfinanziert zu

7 Guger/Marterbauer (2007), S. 7
% Hein/van Treeck (2008), S. 5
% Treeck / Hein / Diinhaupt (2007, S. 24)
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investieren. Yon 2002 bis 2010 hat der US-Unternehmenssektor inuzwei Jahren keine
Nettofinanzierungsiiberschisse erzielt (...) DeutsclsiadUnternehmenssektor erzielt gar seit 2002
regelmassig Netto-Finanzierungiiberschiisse von 3 lB#P-Prozenten. Im ganzen EU-27-Raum lag
der Uberschuss 2009 bei rund 1,5 BIP-Prozéfit.Das bedeutet, die Unternehmen sparen immer
mehr ihrer massenhaften liquiden Mittel (womoglaich um fur schlechte Zeiten geriistet zu sein).
Doch Sparen bedeutet letztlich, dass anlagesucheKdgpital in gewaltigen Mengen irgendwo
herumliegt. Weil ein konservatives Deposit auf Bank geringe Ertrage erbringt, besteht genauso die
Moglichkeit, das Portfolio in Richtung Anleihen Adih, Rohstoffe, Derivate etc. umzuschichten.
Tatsachlich veranlagen immer mehr Unternehmen iiicht ausgeschitteten Uberschiisse auf den
Finanzmarkten und hoffen auf diesem Wege auf enéable Verwertung. Wie zuvor im Abschnitt
Uber die Finanzialisierung ausgefiihrt, hat die dfeebung der Profitabilitat zwischen Finanz- und
Realsektor das seine zu dieser Entwicklung beigetraHaufig kommt es auch einfach zu einem
simplen Aktienrtickkauf der eigenen Aktien. Der Sibesteht darin, den eigenen Aktienkurs
hochzuhalten, da kurzfristige finanzielle Kennzahfigr die Anleger/innen eine gréRere Rolle spielen

als langfristige Wachstumskonzepte.

Nicht nur die Verteilung zwischen Kapital und Arbleat sich zu Gunsten der Kapitalseite polarisiert,
auch die Verteilung innerhalb der Lohneinkommendeuwie zuvor skizziert immer ungleicher. Es ist
ein  volkswirtschaftliches Faktum, dass Spitzenwdi/innen mehr sparen als die
Niedrigverdiener/innen, die ja ihr gesamtes Einka@nnfir ihren Alltagskonsum aufbrauchen.
Uberdies sind sie in ihren Portfolioentscheidungesikofreudiger, als untere und mittlere
Einkommensgruppen. Wachsen die Einkommen mit hd@marneigung, dann bedeutet das im
Zeitalter liberalisierter Finanzmaéarkte nichts amderals zusatzliche Mittel, die in den Finanzsektor
flieRen, um dort gewinnbringend veranlagt zu werd®as ist in Staaten mit steigender Sparquote wie
Deutschland und Osterreich offenkundig. Doch selestn die gesamtwirtschaftliche Sparquote wie
in den USA sinkt, kbnnen riskantere Veranlagungemchsen. In den USA gingen fast alle
Einkommenszuwdchse an die Top-10 Prozent der HHeshdie sich ihrerseits kaum neu
verschuldeter?® Wahrend die unteren Einkommensschichten ihr keasiges Sparen in Konsum
umwandelten, veranlagten die Top-EinkommensgrugipenEinkommenszuwachse mit immer mehr
Risiko. Die Uberschissigen Mittel der Unternehmienitd der Realwirtschaft auf keine entsprechende
Nachfrage treffen und die Spitzeneinkommen, dia lenzelnes Individuum verkonsumieren kann,
finden sich am Finanzmarkt wieder zu einem weiterBreiber der Finanzialisierung. Die
Umverteilung, die durch die Finanzmarktorientieraley Okonomie drastisch verscharft wurde, wirkt

wieder auf die Finanzialisierung zuriick und velgtdieselbe.

100\/ontobel (2011)
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2.3. Neoliberale Wirtschaftspolitik

Wie zuvor ausgefuhrt, hatte die Stagflation der0E7Jahre einen radikalen wirtschaftspolitischen
Paradigmenwechsel ausgeldst. Sowohl die Geldpoétik auch die Finanzpolitik der Staaten wurde
neuen Zielen untergeordnet. Schulmeister meint, ,d&dseressensbiindnis« zwischen Real- und
Finanzkapital, verfolge als wirtschaftspolitische Hauptzieles dintfesselung der Finanzmarkte, die
Sicherung der Geldwertstabilitat, solide Staatsfaem und eine sinkende Staatsquftdiese von
Schulmeister als genuine Finanzkapitalinteresseibezeichneten Ziele werden im Rahmen des
Standortwettbewerbs extrem wirkmachtig und erweitgie zuvor genannten Standortfaktoren
(Lohne, Steuerniveaus, Regelungsdichte, Sozialatded Umweltstandards und Wahrungen). Das
ideologische Unterfutter fur eine wirtschaftspslitie Zeitenwende wurde, wie zuvor erlautert, bereit
drei Jahrzehnte lang aufbereitet. Die makrotkonoingis Indikatoren entwickeln sich in der
neoliberalen Epoche im Sinne der neuen wirtschalitgchen Zielsetzungen vdllig
erwartungsgemal. Busch/Land vergleichen die Entunck der Produktivitat zwischen 1961 und
1975 mit jener zwischen 1976 und 2009. In der keijameschen Epoche ist die Produktivitat in der
Eurozone pro Jahr um 4,4 Prozent gewachsen, inatdiberalen Epoche um 1,7 Prozent. In den USA
betragt das Verhéltnis 2,1 Prozent zu 1,4 ProZeiit. Japan 7,1 Prozent zu 2,0 ProZ&hDas
Wachstum ist in der neoliberalen Epoche niedriggneb wie die Inflation. Die Arbeitslosigkeit ist
hoch, ebenso wie das Zinsniveau. Die Reallbhne seclsehr langsam respektive stagnieren. Die
wichtigsten Indikatoren hat Stockhammer fir die dzone zusammengefasst, Tabelle 3 gibt die

Aufschlisselung wieder:

Tabelle 3: makrodkonomische Indikatoren in Europa wa hrend der neoliberalen Epoche

TABLE3
Macroeconomic performance of the Euro area

1970s 1980s 1990s 2000s
Real GDP growth 3.27% 2.43% 2.14% 1.49%
Inflation (GDP deflator) 9.21% 6.13% 2.41% 2.01%
Real long-term interest rate 1.40 4.04 4.66 2.45
Unemployment rate 4.16 8.55 9.61 8.47
Real wage growth 3.23% 0.62% 1.19% 0.45%

Source: AMECO, except for inflation: OECD.
Quelle: Stockhammer (2008)
Die Wirtschaftspolitik, die einen erheblichen Eus$ auf die Entwicklung der makro6konomischen

Indikatoren hat, besteht im Wesentlichen aus delgBtpolitik der Regierungen, der Geldpolitik der

Notenbanken und der Lohnsetzung am Arbeitsmarktjrdkorporatistischen Gesellschaften wie der

102ygl. Schulmeister (2010), S.43
13 Bysch/Land (2010) S. 11-12
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Osterreichischen stark von der Lohnpolitik der Slpartnerschaft (in Deutschland Tarifpartner/innen)
gepragt ist. Die Makropolitik steht in keinem ditetk Zusammenhang mit dem Wohlfahrtsstaat, der
weitgehend unabhéngig von der Wirtschaftspolitikristoder nur rudimentéar entwickelt sein kann.
Befurworter/innen des Wohlfahrtsstaates konnenrétesch eine aktive Makropolitik ablehnen. Der
umgekehrte Fall kommt in der Realitat weit Oftersr,vndmlich, dass Skeptiker/innen des
Wohlfahrtsstaates, eine aktive Makropolitik befintga. ,Jn den USA ist es zum Beispiel fast allen
Verantwortlichen klar, dass der Verzicht auf eingeraschiges soziales Netz nur dann politisch
tragbar ist, wenn Wirtschaftspolitik und Geldpditlirekt fur Vollbeschaftigung verantwortlich sind.
Vollbeschéaftigung ist sozusagen das soziale Ne¢mir Gesellschaft, deren Individualismus direkte

staatliche Interventionen in die Lebensverhaltnidss Einzelnen ablehht®

2.3.1. Geldpolitik

Unter Geldpolitik wird in erster Linie die Mdglickit der Zentralbank verstanden, die kurzfristigen
Zinsen zu steuern. Es gibt zwei Grinde wieso digseti von zentraler Bedeutung sind. Erstens
rechnen sich kreditfinanzierte Investitionsentsghegen der Unternehmen eher, wenn die Zinsen
niedrig sind. Zweitens kann es bei einem Zinsaggt@ssieren, dass laufende Kredite teurer werden,
wodurch sich Investitionen die bereits getéatigt deur viel spater oder nie amortisieren. Der Zinssatz
ist sozusagen die Messlatte die dariiber entschebatine Sachinvestition rentabler ist als dasiGel
auf die Bank zu legelf’ Ein drastischer Zinsanstieg kann eine brummendejutétur véllig zum
Erliegen bringen, wie die deutsche Bundesbank m zieei Dekaden vor der Einfilhrung des Euro
mehrfach eindrucksvoll bewiesen ha¥oy fast 100 Jahren argumentierte Knut Wicksellsddas
Verhaltnis von natirlichem Zins (der Zins, denldiestoren in Sachanlagen verdienen) und Geldzins
(der Zins, den die Geldpolitik festlegt) die Wihaft mehr als alles andere in Richtung Wachstum
oder Niedergang bzw. Inflation oder Deflation stetie®® Fiir Flassbeck/Spiecker ist in der falschen
Geldpolitik sogar glie eigentliche Ursache fiir unsere Massenarbeiigkast zu suchet'®’

Die Geldpolitik war ab Mitte der 1980 inspiriert moParadigma Monetarismus Milton Friedmans.
Dieser Kurswechseller Geldpolitik bedeutete eine bewussterschiebung der Prioritaten hin zu
Preisstabilitat auch auf Kosten von Massenarbesiglkeit“'®® In den USA wie in Europa begegneten
die Notenbanken der Inflation Anfang der 1980erdathit drastischen Zinssteigerungen, wodurch die
Realzinsen das BIP-Wachstum deutlich Uberstiegeie Bnormen Auswirkungen auf die
Einkommensstruktur und der rasante Anstieg derefitkommen in den USA wahrend der 1980er-

Jahre waren bereits in Abschnitt 2.1.1 Thema. Jsres Atlantiks blieb der Monetarismus allerdings

104 Flassbeck (2009), S.41
195 ygl. Flassebck / Spiecker (2007), S. 168
108 Flassebck / Spiecker (2007), S. 178
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nur eine Episode, Mitte der 1980er-Jahre kam e&imUSA zu einer moderaten Abkehr, kurz darauf
zu einem deutlichen Bruch. Die Messlatte Realziag beit 1992 fast nie wieder Uber der
Wachstumsrate des BIP. Die USA kehrten nach zehredazuriick zur expansiven Geldpoliti.
Europa habe sich allerding mit dem Monetarismwaif, eine langwierige und folgenreiche
Partnerschaft eingelasseé® Diese manifestiert sich auch in der europdischen
Institutionenlandschaft:Qie Verlagerung der wirtschaftspolitischen Machnviden Regierenden zu
den Notenbanken kommt in Europa, insbesondere m Migchtausstattung der europdischen
Zentralbank zum Ausdru¢k Der Realzins als Messlatte fiir die Rentabilitat ®achinvestitionen
lag fast immer Uber der Wachstumsrate, vor allei@entschland, dem Ankerland des Europaischen
WahrungssystemsSgeit 1980 lag der Realzins nie mehr spirbar gesigfengenn [&angere Zeit unter
der Wachstumsrate, vielmehr Gbertraf er sie vorO1l98 1989 um durchschnittlich 1,8 Prozentpunkte
und seit der deutschen Wiedervereinigung 1991 [eisteh betrdgt der Abstand immerhin 1,3
Prozentpunkté 2 Was fiir gravierende Riickwirkungen dieser Umstaniddii Finanzialisierung

hatte, ist offenkundig.

2.3.2. Fiskalpolitik

Die Fiskalpolitik in der neoliberalen Epoche wirkt mehrerer Hinsicht widersprichlich und gibt
Rétsel auf. Erstens sind die Staatsschulden imalteih zum BIP deutlich angestiegen, was ceteris
paribus auf expansive Effekte flur das Wachstum efeutvirde. Tatsachlich waren die
Wachstumsraten der Produktivitat in den Industsin — wie zuvor ausgefuhrt — jedoch merklich
geringer als in der keynesianischen Epoche. Zweitteigen die Staatsquoten, also der Anteil der
Staatsausgaben im Verhaltnis zum BIP, nur geringfég. Deutlich steigende Staatsschulden wirden
aber intuitiv einen ebenso deutlichen Anstieg dexaSausgaben suggerieren. Drittens passen die
leicht steigenden Staatsausgaben schwer in dagogieante neoliberale Dogma des Staatsriickbaus.
Wie sind diese Widerspriche zu erklaren? Die leist#igenden Staatsquoten wahrend der
neoliberalen Epoche sind in Abbildung 4 illustridnh Vorkrisenjahr 2007 lag die Staatsquote in den
USA 1,3 Prozentpunkte tber ihrem Wert von 197@éutschland betrug der Unterschied zwischen
diesen beiden Zeitpunkten 0,5 Prozentpunkte. Inei@sth war die Staatsquote 2007 um 3,9
Prozentpunkte hoher als 1976. Mit der Krise singl 8taatsquoten in allen drei Landern ab 2008
deutlich angestiegen. Stockhammer kommt bei eimgetrduchung der Staatsquoten in 17 OECD-
Staaten zwischen 1970 und 2008 zu dem ConcluSioty,in three countries (Ireland, the UK and the
Netherlands) are state Shares lower than they wethe 1970s. In most countries (and the median)

state Shares have increased until the early 198@sstagnated thereaftét*?

19 ygl. Flassebck / Spiecker (2007), S. 180-1982
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Abbildung 4: Entwicklung der Staatsquoten in Osterrei ch, Deutschland und den USA 1976-2012

Quelle: Amecodatenbank der EU-Kommission

Anders verlief die Entwicklung bei den Staatsschnlddie in den USA und Osterreich von 1980 bis
zum Vorkrisenjahr 2007 um 25 Prozentpunkte am BiBtiagen und in Deutschland gar um 35

Prozentpunkte. Mit der Krise kam es nochmals zaeraidramatischen Anstieg der Staatsschuld.

Abbildung 5: Anstieg der Staatsverschuldung in den U SA, Deutschland und Osterreich 1980-2011

Quelle: Fiir USA, Osterreich und Deutschland (bi@1)9@mecodaten, fiir Westdeutschland vor 1991 BMA.220

Zu Ratsel Nummer 1: Wie konnten die Staatschuldamdtisch wachsen, obwohl die Ausgaben nur
geringflgig gewachsen waren? Wenn die Ausgabensditiyv stabil geblieben ist, waren es offenbar

die Einnahmen und die Ausgabenstruktur, die sicinaert haben, sprich sinkende Steuereinnahmen
(siehe Abschnitt 3.3) und ein wachsender Anteil Ziesen an den Ausgaben auf Grund eines hohen

Realzinsniveaus:Throughout the 1980s and early 1990s interest paysngdimbed to or remained at
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high levels compared to earlier decad&¥ Die Zinszahlungen bedeuteten weiteres Ol im Feeer

Finanzialisierung. Staatliche Ausgabenorgien w&egne zu beobachten.

Zu Ratsel Nr. 2: Wieso die kreditfinanzierten Staasgaben kein entsprechendes Wachstum mit sich
gebracht haben, liegt schlicht am Verhalten dereesmd Wirtschaftssektoren. Die leicht steigende
Staatsquote stabilisierte die negativen Wachstuiingge des schwachen privaten Konsums in
Deutschland und Osterreich bzw. die massiven Aufeiidisdefizite in den USA (im Detail siehe
Abschnitt 5). Uberhaupt diirften die Staatsausgabeen meisten Staaten uiber die meisten Zeitraume
einen gesamtwirtschaftlich tendenziell stabilisrelen Effekt gehabt habenThe government Share

in GDP remains stagnant but high (despite the mieerdl agenda to reduce it), which contributes to
the stability of the economiy’® In der Regel waren es keine bewusst aufgelegten
Investitionsprogramme mit denen der Staat stabiksid eingriff, wie ein starker Rickgang der
offentlichen Investitionen am BIP in den indusisirten Staaten beleyf Tatséchlich waren es die
konjunkturabhangigen Ausgaben, die das Niveau deat§&usgaben stabil hielten. Hein/Truger
verweisen darauf, dass es auch vereinzelt Beispgdd, wo die Staatsausgaben trotz
Konjunkturschwache sanken und destabilisierendtaiirkin der deutschen Stagnation 2001 bis 2005
wuchs das BIP in Deutschland nominal um 1,9 Prozeahrend die Staatsausgaben nominal um 1,3
Prozent zulegten. Der Staat fing in diesem FallStiewache der anderen Sektoren nicht auf. In der
gleichen Zeit wuchsen die Staatsausgaben im Euroggnau in Hohe des BIP, in den USA wuchsen

die Staatsausgaben sogar deutlich stédfker.

Wie konnten die Staatsausgaben in der neoliberBlgoche leicht steigen? Dieses Ratsel Nr. 3
bezeichnet Stockhammer explizit alkig neo-liberal puzzle“l.18 Stockhammer verweist darauf, dass
privatisierte Staatsunternehmen in der volkswidéttichen Buchhaltung nicht als Staatssektor
gefuhrt wurden, auch Deregulierungen haben dents&iafluss verringert, wenn auch nicht den
Staatssektor an sich verkleinert. Der wahrschéinlechtigste Grund ist jedoch bereits mit Ratsel 2
beantwortet. Der Staat wurde zwar an einem Endé&utgesmusste jedoch am anderen Ende als
Lickenfiller einspringen, um die negativen Beitrégelerer Sektoren zur gesamtwirtschaftlichen
Performance zu kompensieren (im Detail dazu Abstbi)i Staatliche Sparprogramme wurden zum
Flickwerk, weil sich auf Grund der Entwicklungendan anderen Sektoren anderswo Locher auftaten,
die den Staatsetat belasteten, ohne originar nmt dfentlichen Ausgaben in Zusammenhang zu
stehen. Weil sie am falschen Hebel ansetzte, wiiedl€parpolitik zur Sisyphosarbeit. Das neoliberale

Ziel solider Staatsfinanzen wurde durch die neatiteWirtschaftspolitik systemisch unmdglich.

114 stockhammer (2008), S. 195
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2.3.3. Steuer- und Sozialpolitik

Die in Kapitel 2 angefiihrten Trends der Ungleicteduing hatten fundamentale Auswirkungen auf
die Finanzierung des Wohlfahrtsstaates, wie ampBai€sterreich verdeutlicht werden kann. Der
Wohlfahrtsstaat speist sich vor allem aus den Loioenmen, von denen die
Sozialversicherungsbeitrdge und die Lohnsteuerchest werden, sowie das Gros der Umsatzsteuer
bezahlt wird. Alleine diese drei Ausgabenposten heac in Osterreich % der gesamten
Staatseinnahmen aus. Wachsen die Lohneinkommerlangsamer als die Produktivitat, wird die
Quelle, aus der sich der Sozialstaat speist, inttiener. Die Lohnquote geht in Osterreich jedes Jahr
zurick, seit 1980 von uber 70 Prozent auf heuteknapp tber 50 Prozent. Was der Staat bei den
Lohnen verliert, kénnte er sich bei den wachsendermdgenseinkommen mittels Besteuerung
wieder zuriickholen und so versuchen, die Verlugtkampensieren. Die Vermdgenskonzentration in
Osterreich ist sehr stark ausgepragt, die reichatén Prozent der Bevolkerung besitzen 64 Prozent
des Vermogens, fir die restlichen 90 Prozent bleflvas mehr als ein Drittel. Doch fur Arbeit und
Konsum missen relativ hohe Steuern entrichtet werfile die Einkommen aus den Vermdgen aber
nur geringe. Just in der neoliberalen Epoche wdideBesteuerung der Vermdgenseinkommen nicht
erhoht, sondern kontinuierlich reduziert. In Ost@in hat sich der Anteil der vermégensbezogenen
Steuern von 1990 bis 2005 von 3,8% auf 1,3% getiritf Die Finanzierungsprobleme des

Wohlfahrtsstaates als Folge der Lohnentwicklungdeardurch die Steuerpolitik nochmals verschérft.

Bei anderen steuerpolitischen Maflinahmen waren demkungseffekte relevanter als die
Verteilungseffekte. Beispielsweise war diSteuerbefreiung von VerdufRerungsgewinnen in
Deutschland im Rahmen der Steuerreform 2000 einubster Akt um die ,Deutschland AG*
aufzubrechen und eineegrstarkte Integration des deutschen in den inteonalen Kapitalmarkt zu
bewirken*?® Die Deutschland AG ist ein Merkmal des ,rheinisthHéapitalismus®, ein Modelbei
dem ,die Banken mit »geduldigem« Kapital und Netzwedkiniy eine langfristige unternehmerische
Perspektive ermoglichen, wéhrend Staat und Verbaalle interessenpolitische Moderatoren
auftreten*'* Diese traditionelle industrielle Landschaft auseigungen und Institutionen sollte mit
der Steuerreform 2000 aufgebrochen werden, indesn\irauf3erungsgewinne steuerfrei gestellt
wurden. Tatsachlich landeten innerhalb kirzestérufefassende Aktienpakete am Kapitalmarkt, was
der Finanzialisierung in Deutschland zu einem igéft Auftrieb verhalf?? Weitere Beispiele fiir
Steuerreformen zur Vertiefung der Finanzialisierwsigd die Finanzmarktforderungsgesetze von
1990, 1994, 1998 und 2002 die u.a. die Abschaffdeg Borsenumsatzsteuer beinhalteten, die
Legalisierung von Aktienriickkaufen 1998, die Serkder Korperschaftssteuer 2000 und 2007, das

119ygl. Berghuber / Picek / Schratzenstaller (2008, S
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Investmentmodernisierungsgesetz 2003, das ab 2@@geHFonds in Deutschland zuliel3 oder die

Befreiung der Real Estate Investment Trusts vorpEichaft- und Gewerbesteuer 2687.

Von grof3er Bedeutung fir Umverteilung und Finangietung gleichermal3en waren Reformen im
Bereich der Renten/Pensionen. In Deutschland wudierstaatlichen Rentenniveaus seit dem Jahr
2000 drastisch gekirzt und eine umfangreiche ditémt FOrderung der privaten Altersvorsorge
eingerichtet?® Dies war vielleicht der unmittelbarste und subtitdiste Beitrag der Politik zur
Finanzialisierung. In Osterreich kam es im Zuge Bensionsreform 2003 zu &hnlichen, wenn auch
moderaten Entwicklungen. Der Rickbau des Wohlfataéges und die Finanzialisierung sind in
diesem Fall direkt kommunizierende Gefal3e, wie gbchulmeister anmerktDer von ihnen selbst
(mit) abgebaute Sozialstaat wird von den neolibmrabkonomen als Beweis dafiir angefiihrt, dass
man individuell vorsorgen muss, insbesondere fiie dRente/Pension. Die Expansion der
Pensionsfonds nahrt den Aktienboom der 1990er Jahdeverstarkt nach der Korrektur 2001/2003
einen weiteren Boom der Ende 2007 kollabiert. $tnele Gewinner dieses Versuchs Geld arbeiten

zu lassen, sind die Profite im Finanzsekt&?

Conclusio Teil 2

Das Ende des Bretton Woods Systems bedeute nicltiemuseburtsstunde globaler Devisenmarkte,
sondern hatte auch eine Liberalisierung des intiemalen Kapitalverkehrs zur Folge. Damit war der
Weg frei fur einen Prozess, den wir als Finand@li;ig bezeichnen, néamlich die Subordination
samtlicher Wirtschaftsbereiche unter die Logik fimairtschaftlicher Gesichtspunkte. Auf

Unternehmensebene manifestierte sich diese Enuwigkin der Shareholder Value Revolution, die
eine Ausrichtung der Unternehmenspolitik auf digstkeurzfristigen finanzwirtschaftlichen Ziele der

Anleger/innen bedeutete. Diese Orientierung an Eigentimer/innen flhrte zu einem erheblichen

Druck auf die Lohne der Unternehmen.

Gleichzeitig bedeutete die neue globale Kapitaliitébinach Bretton Woods den Beginn eines
permanenten Standortwettbewerbs, in dem die eiezelStaaten um Direktinvestitionen und
Weltmarktanteile konkurrieren. Der Standortwettbdweerscharfte den Druck auf die Lohne und
begiinstigte eine Umverteilung von Arbeit zu Kapitaberdies wurde die Konkurrenz um den
Standort zur zentralen rhetorischen Figur fir degitimation einer neuen Geld- und Finanzpolitik der
Regierungen und Notenbanken, die das Ziel der ¥stbaftigung durch jenes der Geldwertstabilitat
ersetzen und solide Staatsfinanzen sowie niedriggiegh zu hochrelevanten Indikatoren im

Standortwettbewerb erhoben. Das in den 1970erdaukretende Phanomen der Stagflation war der
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Anlass fur diesen wirtschaftspolitischen Paradigwexhsel, der ob seiner neuen Zielsetzungen
hohere Arbeitslosigkeit tolerierte und damit indireine Schwéchung der Verhandlungsposition der
Arbeitnehmer/innen bedeutete, was ebenfalls detelfieng von Arbeit zu Kapital Vorschub leistete.

Eine parallele Folge der Stagflation war eine deelSchwéchung der Gewerkschaften, deren
Lohnforderungen als ausschlaggebend fiir die loftatinterpretiert wurden. Hinzu kamen reale

Wobhlstandsverluste auf Grund der hoéheren Olpreisas insgesamt zu einem Ende der
produktivitatsorientierten Lohnentwicklung fuhrgem Herzstiick der wirtschaftlichen Steuerung im
Keynesianismus. Die neue Wirtschaftspolitik hattecha unmittelbare Auswirkungen auf die

Einkommensverteilung, weil die Hochzinspolitik déotenbanken die Besitzeinkommen in die Hohe
trieb und die Steuersenkungen der Regierungen rugiggrnehmen und Wohlhabenden zu Gute
kamen. Gleichzeitig waren die hohen Zinsen Ol imefeder Finanzialisierung und die Steuerpolitik

diente in Form von Finanzmarktférderungsgesetzanal$é der Entfesselung der Finanzmarkte.

Die Umverteilung wirkte wieder zurtick auf die Wetaftspolitik und die Finanzialisierung. Das
Ende der produktivitatsorientierten Lohnentwicklupgdeutete eine Erosion der Finanzierungsbasis
der Wohlfahrtsstaaten, die nicht durch eine entspmede Kapitalbesteuerung abgefangen wurde — im
Gegenteil. Damit verbunden war weiterer Druck aigf dffentlichen Haushalte, die ihrerseits mit
Sparprogrammen und Verschuldung reagierten. FirFi@nzialisierung war die Umverteilung
insofern von Bedeutung, als die Profitzuwachse dénternehmen sowie die hoheren
Spitzeneinkommen gespart wurden, was im Zeitaltmhhentwickelter Finanzméarkte bedeutet, sie
wurden gewinnbringend veranlagt. Dieses renditesugd Kapital fand sich in Unmengen als
Spielgeld auf den Finanzmarkten wieder. Die ungkeie Verteilung im Allgemeinen und das Ende
der produktivitatsorientierten Lohnentwicklung inpe&Ziellen, entpuppen zentrale Aspekte mit

herausragendem Erklarungswert.
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3. Teil Bilanz: Okonomische Auswirkungen neoliberal er Politiken

Als Politiken der neoliberalen Epoche wurden dienaRizialisierung der Okonomie, die
Ungleichverteilung der Einkommen und Vermdgen sowlie Uber weite Strecken restriktive
makrodkonomische Politik ins Treffen geflhrt. DieBelitiken auf verschiedenen Ebenen hatten
wiederum fundamentale volkswirtschaftliche Auswitgen, welche auf Grund ihres chronologisch
spateren Eintreffens und ihres passiven CharaldlsrBilanz der genannten Politiken bezeichnet
werden kdnnen. Die beiden herausstechendsten Auaswgen der Politiken des Neoliberalismus sind
Thema von Teil 3: Das Auseinanderklaffen von Peofitind Investitionen und die daraus folgende
Wachstumsschwéache, sowie die Entstehung gesantiafticher Ungleichgewichte. Diese
Auswirkungen waren Folge, aber keine Ziele der rziganannten Politiken. Trotz dieser plausiblen
kausalen Beziehung kommt es zu zahlreichen RicH-Wechselwirkungen, wie sich im Verlauf

dieses Abschnitts zeigen wird.
3.1. Das Auseinanderklaffen von Profiten und Invest itionen

Die grof3e Umverteilung wahrend der neoliberalen dgpo flankiert durch die Shareholder Value
Orientierung, die volatilen Kalkulationspreise udig@ Verschiebung in der Profitabilitat zwischen
Real- und Finanzwirtschaft, durfte fundamentale widaungen auf das Investitionsverhalten der
Unternehmen gehabt haben. Stagnierende Lohne leedaus der Sicht der Unternehmen, dass die
Kaufkraft der Lohnbezieher/innen nach ihren Prodokiit dem Wachstum der Produktivitat nicht
mithalten kann. Theoretisch kénnten die Bezieheefmvon Unternehmensprofiten ihren Konsum
genau um den Einkommenszuwachs aus der Umvertedldriihen und damit den gesamten privaten
Konsum stabilisieren. Typischerweise sparen Berfgimen von Unternehmensprofiten den Grof3teil
ihres zusétzlichen Einkommens, weil sie kaum mebnddm brauchen. Der private Konsum der
Lohnbezieher/innen stagniert und jener der Prdfitdeer/innen kann diese Stagnation nicht
wettmachen. Dies wirde innerhalb kirzester Zeitatieg Auswirkungen auf Absatz und Profit der
Unternehmen haben, aulRer die Nachfragelicke wirdam@erswo gefillt. Wie kdnnte eine solche
Stabilisierung der Nachfrage trotz Lohnzuriickhatuaussehen, sprich wie kann der volle

Produktivitatszuwachs abgesetzt werden, wenn dmé&dicht mit der Produktivitat mitwachsen?

Die angebotsseitig orientierte Mainstreamdkononeiet glavon aus, dass die hdheren Profite investiert
wirden und die zusatzliche Nachfrage nach Invesstjitern die wegfallende Nachfrage nach
Konsumgutern ausgleichen wirde. In Folge wirdeneitsplatze entstehen, die Konsumnachfrage

entsprechend stimuliert und der Wohlstand gesteitfeber Okonom Wolfgang Franz, Mitglied im

126 Flassbeck / Spiecker verweisen darauf, dass g@seinnthesehichtder neoklassischen entspringt, weil es in derselben
eigentlich keine Gewinne geben dirfte, sonderrsefrumpeterianischer Import in die Mainstreamokomoisti (vgl.
Flassbeck / Spiecker 2007, S. 81)
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deutschen Sachverstandigenrat zur Begutachtunggdsamtwirtschaftlichen Entwicklung 2004
gegenuber der Berliner Zeitungighere Gewinne sind nach aller Erfahrung der best&riebsmotor

fur Investitionen. Und Investitionen gehen in all®egel mit einer steigenden Anzahl von
Arbeitsplatzen einher?’ Auch groRe Sozialdemokrat/innen des 20. Jh. wieetlemalige deutsche
Bundeskanzler Helmut Schmidt haben diese Uberzeugeteilt: Die Gewinne von heute sind die
Investitionen von morgen und die Arbeitsplatze ubermorgefy so Schmidt 1974. Bei Keynes’
polnischem Pendant Michal Kalecki ist der Zusamrnaaglzwischen Profiten und Investitionen genau
revers zur Mainstreamdkonomie. Investitionen verchen Profite, nicht umgekelift. Die
nachfrageorientierte keynesianische Wirtschaftsmsshaft fuhrt folglich ins Treffen, dass die
Unternehmen bei stagnierenden Lohnen auf Grunanéegelnden Nachfrage nach ihren Produkten
ihre Erwartungen (ber die Zukunft verschlechternrden. Sie werden dementsprechend ihre
Investitionen reduzieren, wobei ein dauerhaft reztes Investitionsniveau auch die Profite
einbrechen lasst. Es kommt zu einer Abklhlung detsehaftlichen Entwicklung was zu einer
permanenten Sockelarbeitslosigkeit fuhrt. In beidghlarungsansatzen missten sich Profite und

Investitionen relativ parallel entwickeln.

Empirische Befunde aus der neoliberalen Epocheepagst beiden Standardmodellen nicht 1:1
zusammen. Die steigenden Profite gingen in deneletdahrzehnten mit gedampften Investitionen
einher, was allerdings keine negativen Ruckwirkungelf die Profite gehabt haben dirfte. Die
Entwicklungen in den USA, Deutschland und Ostelreierden in Folge grafisch illustriert. Der

Trend der nominellen Entwicklung verlauft prinzipigiberall so, dass das Wachstum der

Investitionen mit jenem der Profite nicht mithalteamn.

Abbildung 6: Nominelle Entwicklung von Investitionen und Profiten in den USA 1970 bis 2011

Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis (2012),eaigy Berechnungen. Zeitreihen: Gross domestic Prafits Gross
private nonresidental Investements

127 Berliner Zeitung (2004)
128 Stockhammer (2008), S.191
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In den USA beobachten wir eine dezente Auseinantegieklung von Profiten und privaten
Investitionen (ohne Wohnbau) seit Anfang der 199@dwe, die vom Dot com Boom um das Jahr
2000 unterbrochen wird. Ab dem Jahr 2001 klaffes Wachstum von Profite und Investitionen

dramatisch auseinander.

Abbildung 7: Nominelle Entwicklung von Investitionen und Profiten in Deutschland 1970 bis 2011 *?°

Quelle: Statistisches Bundesamt 2011 und eigene Bauagen

In den Deutschland ist die Situation sehr &hnlickir beobachten wir eine dezente
Auseinanderentwicklung von Profiten und Investiion(ohne Wohnbau) seit Anfang der 1990er-
Jahre, die vom Dot com Boom um das Jahr 2000 uaighibn wird. Ab dem Jahr 2001 klaffen das

Wachstum von Profite und Investitionen dramatisetesnander.

Abbildung 8: Nominelle Entwicklung von Investitionen und Profiten in Osterreich 1976 bis 2011 ¥

~/
/
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Quelle: Statistik Austria 2011 und eigene Berecheuang

129 Daten tiber separat aufschliisselte private undattitfee Investitionen gibt es fiir D. erst ab 199&r blaue Graph
illustriert den Verlauf aller privaten und 6ffemtiien Investitionen exklusive Wohnbau und Tiefb@i zeigt also nur
Ausrustungsinvestitionen und Hochbau ohne Wohnbas.kommt sehr nahe an die privaten Investitiorexarh die
offentlichen Ausrustungsinvestitionen machen kéimé Prozent der gesamten Ausriistungsinvestiti@uen
130 paten tiber separat aufgeschliisselte private litioesn gibt es fiir Osterreich nicht. Der blaue fGitastriert den
Verlauf aller privaten und offentlichen Investitemexklusive Wohnbau.
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Ein etwas anderes Bild ergibt sich fiir Osterreidatén hier erst ab 1976). Auch hier beginnen sich
Profite und Investitionen (ohne Wohnbau) ab Anfategy 1990er-Jahre auseinanderzuentwickeln,
allerdings kontinuierlich und ohne starke Schwamgamwie in den USA und Deutschland. Die Liicke

geht bis zur Krise immer weiter auf.

Auch eine relative Betrachtung in Relation zum BIBt aufschlussreich, wobei als
Beobachtungszeitrum die neoliberale Epoche zwisd®® und 2011 herangezogen wird. Es zeigt
sich, dass die Investitionen Uber die Jahrzehnteegeen am BIP rucklaufig waren, der Anteil der
Profite am BIP jedoch in den USA merklich, in Deliend und Osterreich drastisch zugenommen
hat. In den Erlauterungen und in Tabelle 4 werdenlmvestitions- und Profitquoten im jeweiligen
nationalen Spitzenjahr des Aufschwungs Ende de@dr9Fahre mit den Investitions- und Profitquoten

im Spitzenjahr des Aufschwungs Mitte der 2000erdakerglichen.

Abbildung 6: Profitquote und private Investitionsquo ten USA 1976 bis 2010

— &' $)* +
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Quelle: Economic Report of the President 2012 (Tafk)eund eigene Berechnungen

In den USA beobachten wir ein langsames aber stetiyuseinanderklaffen von Profiten und
Investitionen seit Anfang der 1980er-Jahre. Derefiter Profite am BIP erreichte 34,1 Prozent zum
Konjunkturhéhepunkt 1978 und am Konjunkturhohepu2®®4 36,5 Prozent. Die Investitionsquote
der privaten Investitionen (ohne Wohnbau) erreict2e2 Prozent 1978 und 10,3 Prozent im Jahr
2004. Die Entwicklung passt nicht zu der Annahnasssdsteigende Profite und steigende Investitionen
Hand in Hand gehen.
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Abbildung 7: Profitquote und Investitionsquoten Deut schland 1976 bis 2011 **
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Quelle: Statistisches Bundesamt 2011 und eigene Bauagen

In Deutschland ist ein Auseinanderklaffen von Reofiund Investitionen seit Mitte der 1990er-Jahre
feststellbar. Die Profite erreichten in Deutschlamuin Konjunkturhohepunkt 1979 einen Anteil am
BIP von 28,4 Prozent und 36,1,4 Prozent zum Korjuthibhepunkt 2006. Die Investitionen (ohne
Wohnbau) erreichten 12,0 Prozent am BIP 1979 unt Rfbzent 2006.

Abbildung 8: Profitquote und Investitionsquoten Oste rreich 1976 bis 2011 **?

1 48/ ($)* +
#8' & )+

Quelle: Statistik Austria 2011 und eigene Berecheuang

181 Daten Uber separat aufschliisselte private undtiitfiee Investitionen gibt es fiir Deutschland aist1991. Die rote
Kurve zeigt den Verlauf aller privaten und &ffecitien Investitionen inklusive Wohnbau. Die griineuitlustriert den
Verlauf aller privaten und 6ffentlichen Investitem exklusive Wohnbau und exklusive Tiefbau, sigtzaliso Ausriistungen
und Hochbau ohne Wohnbau. Das kommt sehr nahesgrigaten Investitionen heran, die 6ffentlichen
Ausrustungsinvestitionen machen keine funf Prodenigesamten Ausristungsinvestitionen aus.
132 Daten Uiber separat aufgeschliisselte private tedtbthe Investitionen gibt es fiir Osterreich nidbie rote Kurve zeigt
den Verlauf aller privaten und 6ffentlichen Invéstien inklusive Wohnbau. Die griine Kurve illusttiden Verlauf aller
privaten und 6ffentlichen Investitionen exklusiveklivibau.
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Wie in Deutschland lasst sich in Osterreich seittéider 1990er-Jahre ein Auseinanderklaffen von
Profiten und Investitionen beobachten. In Ostelraimreichten die Profite 1979 zum Hochpunkt der
Konjunktur 35,2 Prozent am BIP und 42,6 Prozent zadathpunkt der Konjunktur 2007. Die
Investitionen erreichten 22,2 Prozent 1979 und B8@ent 2007. In Tabelle 4 sind die Differenzen
zwischen den Werten fur die jeweiligen nationalemjinkturspitzenjahre Ende der 1970er und Mitte
der 2000er-Jahre ubersichtlich illustriert. Sowdid Zunahme der Profite als auch der Ruckgang der

Investitionen sind in allen drei Volkswirtschaftilar ersichtlich.

Tabelle 4: Unterschied zwischen der Profitquote und der Investitionsquote (ohne Wohnbau) am

Konjunkturhdhepunkt Ende der 1970er und Mitte der 20  00er-Jahre.
Profite Differenz Profite Differenz Investitionen Investitionen
absolut relativ Differenz absolut Differenz relativ
USA 1978 / 2004 + 2,3 Punkte + 6,8 % - 1,9 Punkte -157%
Deutschland 1979 / 2006 + 7,7 Punkte + 26,9 % - 1,9 Punkte -15,8 %
Osterreich 1979/2007 + 7,4 Punkte +21,0% - 3,4 Punkte -15,2 %

Wahrend die Lohnzuriickhaltung und der entspreclgenidmpfte Binnenkonsum in Deutschland und
Osterreich einen plausiblen Erklarungsbeitrag fig bhvestitionsschwiche darstellen, gilt diese
Erklarung nicht fur die USA, wo der private Konsumotz sinkender Einkommen stieg (siehe
Abschnitt 5). Erganzend dirften andere, bereitkudisrte Faktoren ebenfalls einen erheblichen
Einfluss auf die Investitionstatigkeit gehabt haldeie staatliche Finanzpolitik, die sich wenigeratu
aktive Investitionstatigkeit als mehr durch einesgige Rolle als Lickenflller auszeichnete, dirfte
wenig zur Stimulierung privater Investitionen beiggen haben. Die Hochzinspolitik war sogar
zweifellos Sand im Getriebe der Investitionstatigkéuch die Volatilitit der Preise hat die
Kalkulationssicherheit fur Investitionsprojekte rgaBlich beeintrachtigt und letztlich war es die
Shareholder Value Orientierung, die kurzfristigenrégewinne durch Finanzakrobatik gegentber
langfristigen Renditen aus groRen physischen Iitiastn eindeutig den Vorzug gab. Stockhammer
bringt die negativen ,side effects" der Finanzialisng auf das Investitionsvolumen auf den Punkt:
»vermutlich haben héhere Zinsen, die Orientierung ,&mareholder Value* und die Zunahme der

Unsicherheit kraftig zum Riickgang der InvestitioiteRelation zu den Profiten beigetragef®

Es gibt auch andere Erklarungsmodelle, die niclit Ralitiken der neoliberalen Marktwirtschatt,
sondern auf Strukturwandel und Globalisierung zkzifiihren sind. Beispielsweise konnten
Dienstleistungsinvestitionen weniger kapitalintensein als jene in der Industrie, was sich auf die
Investitionsquoten niederschlagen durfte. Ein wert&rund konnte darin liegen, dass Unternehmen
aus Industrielander in Schwellenlandern investiewas in der nationalen VGR nicht aufscheint, die
aus Schwellenlandern bezogenen Profite jedoch schamdererseits sind die im Inland

erwirtschafteten Profite die ins Ausland flieRBemrmdn wenig von der VGR erfasst. Fir die USA, wo

133 Stockhammer (2007), S. 646
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die Datenlage hervorragend ist, wurden in Abbildéngur die heimischen Profite herangezogen.

Trotzdem ergab sich eine beachtliche Liicke zwis¢trefiten und Investitionen.

3.2. Die Makroungleichgewichte

Die Kaufkraft konnte wegen der Aufkindigung der quktivitatsorientierten Lohnentwicklung mit
den Produktivitatssteigerungen nicht mehr mithaliei®e Mainstreamdkonomie hatte als Erklarung
eine Verlagerung der Nachfrage von der Konsumgidestrie zur Investitionsguterindustrie zum
Schlie3en der Nachfrageliicke prognostiziert. Nuigtzsich, auch das Investitionswachstum war
verhalten. Die keynesianische Theorie hatte einebrkch der Profite prognostiziert, doch diese sind
drastisch angestiegen. Diese Entwicklung gibt R&asé. Wie ist es moglich, dass die Profite
wachsen, obwohl die Kaufkraft der Lohnbezieher/imfir die Produkte der Unternehmen stagniert
unddie Investitionstatigkeit schwach ist? Was furi@pen verbleiben fir Unternehmen, um die volle
Profitmarge abzuschopfen, die entsteht, wenn LoObktagnieren, ohne dass sich dadurch der
Absatzzuwachs verringert? Es ist die Volkswirtstleife Gesamtrechnung, mit der wir diese Frage
beantworten kdnnen. Ist eine der Komponenten dgreggerten Nachfrage starker gewachsen als das

BIP, muss eine andere per Definition langsamer ghsen sein und umgekehrt.

Y=C+1+G+NX

Um zu erklaren wie trotz niedriger Lohne (mit neéget Auswirkungen auf den privaten Konsum)
und niedriger Investitionen trotzdem Absatzzuwadrzéelt werden konnten, verbleiben im Sinne der
strikten Zusammenhange der VGR drei Optidrfen

a) Die heimischen Konsument/innen kaufen auf Pump wia,das z.B. in den USA der Fall
war'®

b) Die Produkte werden auf Pump im Ausland verkauii, das Deutschland gemacht'fiat

c) Der Staat springt ein und schlie3t mittels offemidir Verschuldung die Licke in der

gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, wie das in vidhetustriestaaten zu beobachten\War

Haben sich die Investitionen schwach entwickeltsseih also andere Komponenten relativ mehr zum

BIP beigetragen haben. In den USA war es der Konsachdas trotz der krassen Verschiebung in der

134ygl. Hein / van Treeck (2008), S.7
135 Der abnehmenden Investitionsdynamik in den USAdssit Mitte der 1980er Jahre eine im Trend deutlic
ricklaufige Sparquote der privaten Haushalte gelgen(von 10-11 % Anfang der 1980er Jahre auf
-1 % 2006)” (Hein / van Treeck 2008, S. 8)
138 |n Deutschland schlug sich der schwache BinnenkarisuFolge der Lohnzuriickhaltung ,in hohen stahgic Defiziten
sowie in noch starkerem Umfang in Leistungsbilamzgthissen und damit in Kapitalexporten an dasafvdshieder{Hein
/ van Treeck 2008, S. 10)
137 Neben dem privaten Konsum wurden die gesamtwigttiche Nachfrage und damit die Gewinne phaseseveiirch
hohe staatliche Budgetdefizite von bis zu 6 % desd@Riitzt‘(Hein / van Treeck 2008, S. 8-9)
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Einkommensverteilung zu Ungunsten der MasseneinkermrDiesen Konsumanstieg erklaren van
Treeck/Sturn mit der so von ihnen bezeichneten gRafypothese”, die sie auf Einsichten des
ehemaligen Chefékonomen des IWF Raghuram Rajarclkiitiren. Gemal dieser Hypothese héatten
viele Konsument/innen in den USA auf den Rickgdmgs laufenden Einkommens seit den 1980er-
Jahren mit einer Reduktion ihres Sparens, respeektitv einem Anstieg ihrer Verschuldung reagtétt.
Der Binnenkonsum in den USA ist in Relation zum Birotz der krassen Einkommenstagnation —
fur den GroRteil der Bevélkerung sogar um zehn @rtpunkte gewachséi. Wahrend der Riickgang
der US-Lohnquote nicht so prononciert war wie inuBehland, sei vor allem in der personellen
Einkommensverteilung eine extreme Spreizung erdstan,The explosion of top incomes is certainly
the most peculiar aspect of the rise in inequalitthe United State§*° (siehe dazu Abschnitt 2). Die
unmittelbare Reaktion im Sparverhalten wartve, dramatic drop in personal saving and the surge
personal debt that also started precisely at theetiwhen inequality began to risé** Die hoch
entwickelten und vollends deregulierten Finanznethdtten die Bereitstellung des entsprechenden
Kreditvolumens ermdglicht. Die Finanzkrise sei \engtiindig eine unmittelbare Folge der Blase auf
den deregulierten Kreditmarkten, doch die Entstghder Kreditmarkte sei eine unmittelbare Folge
der Ungleichheit in der EinkommensverteilufigDer Schweizer Okonom Vontobeber Boom der
toxischen Kredite ist die realwirtschaftliche Folder Uberschiisse im Unternehmenssektor und der

damit verbundenen schiefen Verteilung der Haushialkommeri 3

Van Treeck/Sturn argumentieren, dass die privatesaheildung in anderen Volkwirtschaften, trotz
deutlich steigender Ungleichheit in der Einkommemtilung, zur Kompensation der relativen
Einkommensverlustaicht ausgeweitet wurde. Fir China wird der mangelhafiiviekelte und stark
regulierte Kreditmarkt als Begriindung angefifftir Deutschland werden mehrere institutionelle
Erklarungen angegeben. Beispielsweise, dass dagelend kostenlose Bildungssystem viel weniger
Kreditbedarf erfordert als das privat organisieBtelungssystem in den USK® Wie oben erwahnt
missen auch in diesen Volkswirtschaften andere Kompten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
den Ausfall der Lohne (und in diesen Féallen des/gben Konsums) stabilisieren, damit die
Wirtschaftsleistung nicht einbricht. Das waren iall& Chinas die Nachfrage aus dem Ausland (z.B.
aus den USA) und die starke Investitionsdynamik Flalle Deutschlands (und Osterreichs) waren es
ebenfalls die Nachfrage aus dem Ausland, sowiegrivasise der Staat. Vor allem das Mantra des
Standortwettbewerbs wurde in Deutschland und Gstdrr als Kampf um Marktanteile am

Welthandelsvolumen verstanden. Es kam zu einer ssk@n Exportorientierung, mit dem

138ygl. Van Treeck / Sturn (2012), S. 2
139ygl. Van Treeck / Sturn (2012), S. 14
140van Treeck / Sturn (2012), S. 15
141van Treeck / Sturn (2012), S. 27
142ygl. Van Treeck / Sturn (2012), S. 24
143vontobel (2011)
144ygl. Van Treeck / Sturn (2012), S. 38
145ygl. Van Treeck / Sturn (2012), S. 70
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gesamtwirtschaftlich wenig nachhaltigen Ziel, jérl deutlich héhere Exporte als Importe zu
erzielen. Dies schlug sich in den AuRenhandelsbilardeutlich nieder. Van Treeck/Sturn haben die

Entwicklung der Leistungsbilanzungleichgewichteiner Grafik zusammengestellt.

Abbildung 9: Leistungsbilanzungleichgewichte in Proz ent des BIP der Welt 1980-2010

Quelle: van Treeck/Sturn 2012

In Deutschland und Osterreich sprang der Staatdfim Mangel an privatem Konsum und an
Investitionen in die Bresche. In den USA komperteieder kreditfinanzierte Konsum und der Staat
das Defizit in der Leistungsbilanz und die schwach@vestitionen. Die Entwicklung der

Staatsverschuldung am BIP ist fur die USA, Deutsuthl und Osterreich wurde in Abbildung 5

illustriert.

Eine Frage bleibt offen: Wenn der Mangel an privaf®nsumnachfrage mittels der genannten
anderen Nachfragekomponenten auf Pump vollstandigppknsiert wurde, wieso sind dann die
Investitionen schwach gewesen? Fur Unternehmen duadds egal sein, ob sie fir das Ausland, den
Staat oder den privaten Konsum investieren. Diewant fallt wahrscheinlich fir alle Staaten
unterschiedlich aus. In den USA durfte der enornigefdmport eigene industrielle Investitionen
ersetzt haben. Palley filhrt dies auf eine Uberbewgrdes US-Dollars und ein wachsendes US-
Handelsbilanzdefizit nach 1998 zuriick. Der hohe N¥etkurs habe in den USA 2,2 Millionen
Arbeitsplatze im verarbeitenden Gewerbe vernicltdinteressanterweise erfolgt diese importbasierte
.Deindustriealisierung” ohne substantielle negatieswirkungen auf die US-Profite. In Deutschland
haben sich allerdings die Exporte sehr dynamischwiekelt. Die Flaute der heimischen

Binnennachfrage dirfte die positiven Exportimpyésoch deutlich tbertroffen haben, was dampfend

148 ygl. Palley (2003), S. 146-147
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auf Investitionen und Wachstum wirkf€. Uberdies ist der Staat nicht anndhernd so star#ién
Bresche gesprungen, wie es zur Stabilisierung @marmgtwirtschaftlichen Nachfrage notwendig

gewesen wart? Ahnliches gilt abgeschwacht fiir Osterreich.

Die Zunahme der Konsumkredite, die wachsenden Aufledelsdefizite und die sich jahrlich
ausweitenden Staatsschulden bedeuten nichts andafes einen permanenten Anstieg der
Verschuldung in der globalen Volkswirtschaft. PteséSchulden der Konsument/innen, offentliche
Schulden der Staaten und volkwirtschaftliche Sabnilon Auenhandel. Palley sieht im Anstieg der
Verschuldung das zentrale Charakteristikum der rizigdisierung: JThe defining feature of
financialisation in the U.S. has been an increasethe volume of debtin den USA ist die
Verschuldung aller Sektoren beispielsweise vonReZzent am BIP im Jahr 1973 auf 329 Prozent am
BIP im Jahr 2005 angestiegtf. Innerhalb der Eurozone kam es zu einer exorbitante
AuRenhandelsverschuldung des halben KontinentsVBiechuldung wirkt wieder auf ihre Ursachen
zurlick und wird selbst zum Treiber von Finanzialishg und Umverteilung. Die Finanzkrise 2008

und die grol3e Rezession 2008/09 sind unmittelbalgeR dieser enormen Verschuldung.
Conclusio Teil 3

Die Finanzialisierung hatte in Kombination mit défochzinspolitik der Notenbanken eine
Verschiebung der Profitabilitét zur Folge, die fimavirtschaftliche Investments rentabler machte als
realwirtschaftliche Investitionen. Die starken Bsehwankungen als Folge der Spekulation
verschlechterten gleichzeitig die Kalkulationssitteit der Unternehmen. Letztlich kam es durch die
Shareholder Value Orientierung zu einer Abkehr gool3en langfristigen Investitionsprojekten und
einer Praferenz fur finanzwirtschaftliche Intervenen wie Aktienrtickkaufe. Diese Entwicklungen
sowie eine abnehmende Stimulierung privater Intiesgn durch die 6ffentliche Hand, verringerten
die Investitionstatigkeit der Unternehmen. In Dehtand und Osterreich wurde diese Zuriickhaltung
der Investitionen durch eine schwache Binnennagbftals Resultat stagnierender Loéhne verstarkt,
wenn nicht verursacht. In den USA wurden die eldenfschwachen Léhne durch Kredite so
aufgefettet, dass der private Konsum stark ansbég.Investitionen waren trotzdem gedampft, die
Nachfrage wurde durch Importe aus dem Ausland bedWie konnten jedoch die Profite trotz

gedampfter Investitionen wahrend der neoliberalgocke so stark anwachsen?

Das drastische Wachstum von Konsumentenkredite @m dJSA wurde moglich durch
Kreditmarktliberalisierungen im Zuge der Finanzmrung. Umgekehrt heizten diese Kredite die

Finanzialisierung weiter an. Damit war der Absater dUnternehmen trotz stagnierender

147ygl. Nichoj, Tober, van Treeck, Truger (2010)9S.
148ygl. Nichoj, Tober, van Treeck, Truger (2010)9S.
149ygl. Palley (2008), S. 33
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Masseneinkommen und rasant zunehmender Ungleicl#dngtichen den Einkommen gesichert,
allerdings auf Kosten einer zunehmenden privatemséfeildung. Doch die Stabilisierung der
Unternehmensabsétze in den USA via Konsumkreditnicat die einzige Quelle der Verschuldung.
Hinzu kam eine exzessive Exportorientierung in dap@hina und européischen Staaten wie
Deutschland oder Osterreich. Die Unternehmen di¥sékswirtschaften stabilisierten inre Absatze
durch kreditfinanzierte Nachfrage im Ausland, wasaRzialisierung und Verschuldung ebenfalls
stimulierte. Zuletzt waren es die offentlichen Haalte in samtlichen Staaten, die einen Teil der
negativen Wachstumsbeitrage anderer Sektoren (intsBleland und Osterreich des privaten
Konsums, in den USA des Aulienhandels) mit ihrerhiftage kompensierten. Die Verschuldung
wirkt wieder auf ihre Ursachen zuriick und wird seéllzum Treiber von Finanzialisierung und

Umverteilung.

Durch die Umverteilung von Lohn- zu Kapitaleinkonmimevurde das gesamtwirtschaftliche

Gleichgewicht erheblich aus der Balance gebraclesd Stérung wurde durch andere Sektoren
abgefedert, was sich in steigender Privatverscimgdwachsenden Staatsdefiziten und beachtlichen
Leistungsbilanzen wieder spiegelte. Wie wenig nattithdiese Ungleichgewichte sind, zeigt sich seit

dem Ausbruch der Finanzkrise.
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Conclusio

In diesem Text sollte nagezeichnet werden, wieRtiitiken des Neoliberalismus zwangslaufig zur
Finanzkrise 2008 und zur groRen Rezession 200&0&Mh mussten. Daflr wurde die Genese des
Neoliberalismus nachgezeichnet, seine Politikendenridentifiziert und die Auswirkungen dieser
Politiken wurden erlautert. Eine zentrale Rolle fiie Charakterpragung des Neoliberalismus nahm

die ungleichere Umverteilung ein, wie Abbildung\deutlicht:
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Die Charakteristika der keynesianischen Marktwitédt beruhten bis in die 1970er-Jahre auf einer
Kooperation von Kapital und Arbeit und einer Konzation auf die Realwirtschaft, wobei die
Nachfrage durch eine produktivitdtsorientierte Lemwicklung und staatliche Interventionen
stabilisiert wurde. Der internationale Handel perggte, nicht zuletzt wegen der stabilisierenden
Wirkung fester Wechselkurse im Rahmen des Brett@od¥ Systems. Die keynesianische Spielart
der Marktwirtschaft scheiterte Mitte der 1970er+@alwoflir es unterschiedliche aber sich durchaus
erganzende Erklarungen gibt: Das keynesianischeh®¥#amsmodell war auf Grund zunehmend
knapper natiirlicher Ressourcen an seine 6kologis@renzen gestoRen, was erstmals in der Olkrise
zum Ausdruck kam. Die Gewerkschaften versuchteret®iRealldohne durchzusetzen, obwohl es
wegen hoherer Olpreise weniger zu verteilen gake. iternehmen, die sich ohnedies vom linken
Zeitgeist bedroht sahen, flrchteten durch den deghbaftlichen Druck um ihre Profite und kiindigten
den Nachkriegskonsens einer Kooperation von Kapitdl Arbeit auf. Sie wechselten quasi in jenes
Lager, dass umtriebige liberale Denker/innen ruma Eriedrich August v. Hayek und Milton
Friedman seit den 1940er-Jahren kontinuierlich endibeten. Die gleichzeitige Entfesselung der
Devisenmarkte durch das Ende des Bretton Woods®gstl973 markiert die Geburtsstunde der
globalen Finanzmarkte. Gescheitert ist der Keymésiaus an einer Kombination aus endogenen, dem
Regime inhdrenten Konstruktionsschwachen (keine k8§i¢iat auf ©kologische Restriktionen,
begrenzte Stabilitdt transnationaler Wahrungssystemit exogenen politischen Weichenstellungen

(falscher Policymix in den 1970er-Jahren, ideengiebtliche Zeitenwende).

Das Ende des Bretton Woods Systems bedeute niclti@Geburtsstunde globaler Devisenmarkte,
sondern hatte auch eine Liberalisierung des intemalen Kapitalverkehrs zur Folge. Damit war der
Weg frei offen fur einen Prozess, den wir als Faalisierung bezeichnen, namlich die Subordination
samtlicher Wirtschaftsbereiche unter die Logik fimairtschaftlicher Gesichtspunkte. Auf

Unternehmensebene manifestierte sich diese Entwigkin der Shareholder Value Revolution, die
eine Ausrichtung der Unternehmenspolitik auf digstnkurzfristigen finanzwirtschaftlichen Ziele der

Anleger/innen bedeutete. Diese Orientierung an Eigentumer/innen fihrte zu einem erheblichen

Druck auf die L6hne.

Gleichzeitig bedeutete die neue globale Kapitalfitébinach Bretton Woods den Beginn eines
permanenten Standortwettbewerbs, in dem die eiemelStaaten um Direktinvestitionen und
Weltmarktanteile konkurrieren. Der Standortwettbdweerscharfte den Druck auf die Léhne und
begiinstigte eine Umverteilung von Arbeit zu Kapitblberdies wurde die Konkurrenz um den
Standort zur zentralen rhetorischen Figur fir digitimation einer neuen Geld- und Finanzpolitik der
Regierungen und Notenbanken, die das Ziel der ¥stlbaftigung durch jenes der Geldwertstabilitat
ersetzen und solide Staatsfinanzen sowie niedrigueh zu hochrelevanten Indikatoren im

Standortwettbewerb erhoben. Das in den 1970erdauitretende Phanomen der Stagflation war der
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Anlass fur diesen wirtschaftspolitischen Paradigwexhsel, der ob seiner neuen Zielsetzungen
hohere Arbeitslosigkeit tolerierte und damit indireine Schwéchung der Verhandlungsposition der
Arbeitnehmer/innen bedeutete, was ebenfalls detelfieng von Arbeit zu Kapital Vorschub leistete.
Eine parallele Folge der Stagflation war eine deelSchwéchung der Gewerkschaften, deren
Lohnforderungen als ausschlaggebend fiir die loftatinterpretiert wurden. Hinzu kamen reale
Wohlstandsverluste auf Grund der hoéheren Olpreisas insgesamt zu einem Ende der
produktivitatsorientierten Lohnentwicklung fihrigem Herzstiick der wirtschaftlichen Dynamik im
Keynesianismus. Die neue Wirtschaftspolitik hattecha unmittelbare Auswirkungen auf die
Einkommensverteilung, weil die Hochzinspolitik déotenbanken die Besitzeinkommen in die Hohe
trieb und die Steuersenkungen der Regierungen rugiggrnehmen und Wohlhabenden zu Gute
kamen. Gleichzeitig waren die hohen Zinsen Ol imefeder Finanzialisierung und die Steuerpolitik

diente in Form von Finanzmarktférderungsgesetzanal$é der Entfesselung der Finanzmarkte.

Die Umverteilung wirkte wieder zurtick auf die Wetaftspolitik und die Finanzialisierung. Das
Ende der produktivitatsorientierten Lohnentwicklupgdeutete eine Erosion der Finanzierungsbasis
der Wohlfahrtsstaaten, die nicht durch eine entspmede Kapitalbesteuerung abgefangen wurde — im
Gegenteil. Damit verbunden war weiterer Druck aigf dffentlichen Haushalte, die ihrerseits mit
Sparprogrammen und Verschuldung reagierten, dasbesde Ziel solider Staatsfinanzen war
systemisch unmdglich erreichbar. Fir die Finargiglung war die Umverteilung insofern von
Bedeutung, als die Profitzuwéachse der Unternehronesdie hoheren Spitzeneinkommen gespart
wurden, was im Zeitalter hoch entwickelter Finand® bedeutet, sie wurden gewinnbringend
veranlagt. Dieses renditesuchende Kapital fand dmrhUnmengen als Spielgeld auf den

Finanzmarkten wieder.

Die Finanzialisierung hatte in Kombination mit défochzinspolitik der Notenbanken eine
Verschiebung der Profitabilitédt zur Folge, die fimavirtschaftliche Investments rentabler machte als
realwirtschaftliche Investitionen. Die starken Bsehwankungen als Folge der Spekulation
verschlechterten gleichzeitig die Kalkulationssitle# der Unternehmen. Letztlich kam es durch die
Shareholder Value Orientierung zu einer Abkehr gool3en langfristigen Investitionsprojekten und
einer Praferenz fur finanzwirtschaftliche Intervenen wie Aktienrtickkaufe. Diese Entwicklungen
sowie eine abnehmende Stimulierung privater Intiesgn durch die 6ffentliche Hand, verringerten
die Investitionstatigkeit der Unternehmen. In Dehtand und Osterreich wurde diese Zuriickhaltung
der Investitionen durch eine schwache Binnennagbftals Resultat stagnierender Léhne verstarkt,
wenn nicht verursacht. In den USA wurden die eldenfschwachen Léhne durch Kredite so
aufgefettet, dass der private Konsum stark ansbég.Investitionen waren trotzdem gedampft, die
Nachfrage wurde durch Importe aus dem Ausland bedi&ie konnten jedoch die Profite trotz

gedampfter Investitionen wahrend der neoliberalgocke so stark anwachsen?
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Das drastische Wachstum von Konsumentenkredite @m dJSA wurde moglich durch

Kreditmarktliberalisierungen im Zuge der Finanzmrung. Gleichzeitig heizten die Kredite die
Finanzialisierung weiter an. Damit war der Absater dUnternehmen trotz stagnierender
Masseneinkommen und rasant zunehmender Ungleicldnggchen den Einkommen gesichert,
allerdings auf Kosten einer zunehmenden privatemséfeildung. Doch die Stabilisierung der
Unternehmensabsétze in den USA via Konsumkreditnicat die einzige Quelle der Verschuldung.
Hinzu kam eine exzessive Exportorientierung in dap@hina und europdischen Staaten wie
Deutschland oder Osterreich. Die Unternehmen di¥sékswirtschaften stabilisierten inre Absatze
durch kreditfinanzierte Nachfrage im Ausland, wasaRzialisierung und Verschuldung anheizte.
Zuletzt waren es die offentlichen Haushalte in $iéhdn Staaten, die einen Teil der negativen
Wachstumsbeitrage anderer Sektoren (in DeutschiaddOsterreich des privaten Konsums, in den
USA des AufRenhandels) mit ihrer Nachfrage kompetesie Die Verschuldung wirkt wieder auf ihre

Ursachen zuriick und wird selbst zum Treiber voraianlisierung und Umverteilung.

Durch die Umverteilung von Lohn- zu Kapitaleinkonmimevurde das gesamtwirtschaftliche
Gleichgewicht erheblich aus der Balance gebraclesd Stérung wurde durch andere Sektoren
abgefedert, was sich in steigender Privatverscimgdwachsenden Staatsdefiziten und beachtlichen
Leistungsbilanzen wieder spiegelte. Wie wenig nattithdiese Ungleichgewichte sind, zeigt sich seit
dem Ausbruch der Finanzkrise. Die vielfaltige Vérddung als Reaktion auf sinkende Lohne und
dem entsprechenden Mangel an Kaufkraft heizt drarkialisierung weiter an. Doch hier beif3t sich
die Katze in den Schwanz, weil die Finanzialisigrurselbst an der Entstehung der
makrodkonomischen Ungleichgewichte beteiligt wandirekt Uber ihre Wirkung auf die
Umverteilung und direkt tber Kreditmarktliberalisiagen. Es ist diese Spirale, aus den drei U’s, aus
Umverteilung, unregulierten Finanzméarkten und mékemomischen Ungleichgewichten, die direkt
und unmittelbar zur groRen Rezession 2008/09 gefiait* Die tiefe Ursache fiir die Entwicklung
eines vollig (berdimensionierten Finanzsektors ufilé die Finanzierungsprobleme des
Wohlfahrtsstaates, also die tiefe Ursache fiir dtaale Krise, ist eine direkte Folge der Politikien

der neoliberalen Epoche. Es ist die ungleicheretéilang, im Besonderen das Ende der
produktivitatsorientierten Lohnentwicklung, die eikolossale Fehlallokation von der Realwirtschaft
hin zur Finanzwirtschaft erst erméglichte. Die \édutng der Einkommen ist womdglich der zentrale

Hebel um den Charakter eines Wirtschaftssystenideniifizieren und zu beeinflussen.

150 Horn / van Treeck (2011)
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