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Robert Guttmann
Der Strukturwandel des amerikanischen Finanzkapitals

Zusammenfassung: Das US-F inan>system wurde im Verlauf der 80er Jahre vollig
neuen Spielregeln unterworfen, wodurch sich nicht nur die Akkumulationsstruktur
und -dynamik der US-Okonomie sondern auch die der Weltwirtschaft verdnderten.
Borsenhausse und -zusammenbruch, Finanzinnovationen, stabile Kreditbeziehun-
gen unterminierende junk bonds, der Aufkauf riesiger Unternehmenskonglomerate
mit einem geringen Vorschuf3 an Eigenkapital sind nur einige Stichworte zu der un-
glaublichen Ausdehnung spekulativen Kapitals. All dies sind Zeichen der Auflosung
des alten monetdren Regimes, ohne daf} bereits Strukturen eines neuen tragfihigen
Geldsystems entstanden wéren. Die These des Autors: Der Dollar muf3 als Weltgeld
abdanken, um die Blockaden in der Weltwirtschaft iiberwinden zu kénnen.

Im letzten Jahrzehnt hat sich das Kredit- und Bankensystem in den Vereinigten Staa-
ten radikal verdndert. Inmitten einer tiefen Wirtschaftskrise wurde das Finanzsystem
dereguliertund dadurch vollig neuen Spielregeln unterworfen. Dieser ProzeB hat des-
halb weitreichende Auswirkungen auf die Struktur und Wachstumsdynamik der ame-
rikanischen Wirtschaft, weil sich dabei auch die Rolle des Kredits im Akkumulations-
prozef} verdndert hat.

Kredit, das Rohmaterial des Finanzsystems, ist von grundlegender Bedeutung in einer
Geldwirtschaft. Es liegt ja in der Natur der Warenproduktion, daB die Produzenten ihr
Kapital zuerst investieren miissen, um es spiter durch Profit vergréBern zu kénnen.
Sie geben also Geld (Kapital) aus, bevor sie es wieder verdienen. Der Kredit hilft, die
zeitliche Kluft zwischen Ausgaben und Einkommen zu {iberwinden. Aber auch Kon-
sumenten brauchen mitunter Kredit, entweder um sich etwas sehr Teures zu kaufen
(z.B. ein Haus, ein Auto) oder um laufende Ausgaben mit Kreditkarten zu decken. Zu
erwiahnen ist schlieBlich der Staat, der sich bereits seit Jahrzehnten bemiiht, die Ten-
denz des Kapitalismus zur Uberproduktionskrise mit Budgetdefiziten, also durch
Kreditaufnahme, zu bekdmpfen. All diese Agenten stehen vor der prinzipiellen Ent-
scheidung, ihre gewiinschten Kaufpline mit Verschuldung zu realisieren oder einfach
weniger auszugeben. Infolge dieses simplen Tatbestandes gilt, da die Kreditaufnah-
me eine starke Auswirkung auf das Wachstum der Okonomie hat.

Auf der anderen Seite der Kreditgleichung stehen die Sparer, also die 6konomischen
Einheiten, die derzeit nur einen Teil ihres Einkommens ausgeben wollen. Den Rest
konnen sie ausleihen und dadurch mit Gewinn fiir die Zukunft aufbewahren. Im Kre-
ditsystem gibt es verschiedene Typen von Finanzinstitutionen, die sich darauf spezia-
lisieren, kleine Spareinlagen anzuziehen, umsie dann zu vereinen und in groen Sum-
men auszuleihen. Diese Vermittlungstitigkeit ist daher ein wichtiges Instrument fiir
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die Zentralisierung des Kapitals. Sie spielt auch eine entscheidende Rolle bei der Ver-
teilung von Ressourcen, da sonst brachliegendes Geld tiber diverse Finanzmarkte fiir
bestimmte Investitionszwecke mobilisiert wird.

Als Industrie- und als Finanzkapital nimmt Geld zwei verschiedene Formen an, deren
Beziehungen miteinander recht kompliziert sind. Auf der einen Seite ist das Fi-
nanzkapital mehr oder weniger passive Stiitze des Industriekapitals, indem es entwe-
der Investitionen zur Ausweitung der Produktionskapazitéten finanzieren hilft oder
die fiir die Profitrealisierung notwendige Nachfrage ankurbelt.

Andererseits ist das Finanzkapital als (oft attraktivere) Investitionsalternative auch
ein aktiver Konkurrent des Industriekapitals. Vor allem das in spekulativer Absicht
getragene Handeln mit Papieren auf Finanzmérkten (fiktives Kapital) existiert in re-
lativer Autonomie von der Mehrwertproduktion in der Industrie.! Diese duale Natur
des Finanzkapitals beziiglich der Akkumulationsdynamik wird nicht zuletzt durch die
Beziehung zwischen Zinssétzen und Profitraten bestimmt.

Letztlich ist das Finanzsystem auch von strategischer Bedeutung als Quelle der Giral-
geldschopfung durch Kreditgew#hrung der Banken. Da die Sparer normalerweise nur
einen kleinen Teil ihrer Guthaben abheben, brauchen die Banken nur einen Bruchteil
ihrer Depositenkonten als Bargeldreserve zur Deckung von Abhebungen bereitzuhal-
ten. Der Rest ist ein UberschuB, der gegen Zinsen ausgeliehen werden kann. Einzelne
Banken kénnen nicht mehr als ihre UberschuBreserven ausleihen und dadurch in
neues Giralgeld umwandeln, da sie sonst Gefahr laufen, ihre Reserven aufzuzehren.
Das Bankensystem als Ganzes kann aber ein Vielfaches der urspriinglichen Uber-
schufireserven an neuem Geld schaffen, weil die als Giralgeld zirkulierenden Schecks
Reserven von einer Bank zur nichsten transferieren. Ich will im weiteren zunéchst
einen Uberblick iiber die historischen Regulierungen des Geld- und Kreditsystems
der USA geben, um dann im weiteren ausfiihrlicher auf die jlingsten Umstrukturie-
rungen einzugehen. Im Fall der USA, der Hegemonialmacht der kapitalistischen
Weltwirtschaft seit dem Ende des 2. Weltkrieges, kann sich die geld- und kreditpo-
litische Analyse allerdings nicht auf den Bereich des Nationalstaates beschrianken.
Um der Weltgeldrolle des US-Dollars Rechnung zu tragen, ist es notwendig, auch auf
das Zusammenspiel »interner« und »externer« geld- und kreditpolitischer Strukturen
einzugehen.

Die staatliche Regulierung des Finanzkapitals

Die Regulierung des Kapitals im politisch-institutionellen Uberbau wurde in der fran-
zosischen Regulationstheorie als Akkumulationsregime definiert’. Weil das Finanz-
wesen in der kapitalistischen Wachstumsdynamik und deren Krisentendenzen eine
grundlegende Rolle spielt, ist die staatliche Regulierung des Geldes und des Kredits
offensichtlich wesentlicher Bestandteil eines Akkumulationsregimes. Diese Staatsre-
gulierung hat verschiedene Dimensionen:



34 Robert Guttmann

(a) Die Zentralbank (seit 1913 die Federal Reserve in den USA) versucht die Giral-
geldschépfung im Bankenwesen durch eine Kontrolle der Bankreserven zu beeinflus-
sen. Diese Geldpolitik basiert auf der traditionellen Annahme, daf} es zwischen der
jeweilig vorhandenen Geldmenge und dem Wirtschaftswachstum eindeutige Zusam-
menhinge gibt.?

(b) Im Rahmen des internationalen Geldsystems ist die Zentralbank auch fiir den Ein-
und Verkauf fremder Wéhrungen, das Manipulieren von Wechselkursen und die Ab-
wicklung von Zahlungsverpflichtungen mit dem Ausland verantwortlich.

(c) Finanzinstitutionen und -mérkte werden durch eine Reihe von Verordnungen gere-
gelt, wie zum Beispiel selektive Kreditkontrollen, Regeln zur Begrenzung destabilie-
renden Marktverhaltens und der Differenzierung zwischen verschiedenen Institutio-
nen, wodurch die Struktur des Finanzsystems bestimmt wird.*

(d) Die moglicherweise verheerenden Auswirkungen akuter Geld- und Finanzkrisen
konnen durch staatliche Mechanismen der Notfallfinanzierung (»lender of last re-
sort«), welche bedrohte Institutionen vor dem Konkurs bewahren, verhindert oder zu-
mindest gemildert werden.

Diese vier Dimensionen staatlicher Regulierung bediirfen, um effektiv zu sein, einer
institutionellen Kohirenz; zusammengefalit konnen sie als monetires Regime defi-
niert werden.

In normalen Perioden, wenn die Wirtschaft sich auf einem stetigen Wachstumspfad
befindet, reicht das jeweilig vorherrschende Regime aus und ist daher kaum Verén-
derungen unterworfen. Bestenfalls gibt es begrenzte Verbesserungen. Die historische
Entwicklung des Kapitalismus ist aber durch Phasen von Strukturkrisen und Re-
organisationsprozessen gekennzeichnet. In diesen Situationen bricht das monetire
Regime zusammen und muf} daher radikal umgestellt werden. Dies ist in den USA
wihrend des Biirgerkriegs (1860-1865), der Grofien Depression (1929-1938) und
dann wieder seit 1979 geschehen.

Das Papiergeldregime der Nachkriegsperiode

Der Wahlsieg Roosevelts im Jahr 1932 leitete den sogenannten New Deal ein. Dieses
Programm, das auf ein neues Akkumulationsregime zielte, organisierte die Industrie
in sektorenspezifischen Kartellen, betonte staatliche Beschiftigungspolitik, fiihrte
Sozial- und Arbeitslosenversicherungen ein und stirkte die Gewerkschaften. Ein we-
sentlicher Aspekt des New Deals war die Wiederbelebung des Kreditsystems durch
eine Serie von Reformen:

—Die Abschaffung des Goldstandards (im »Notstandsgesetz« von 1933 und durch das
Goldreservengesetz von 1934) befreite die Wirtschaft vom Warengeld, das wegen des
exogen fixierten Angebot des Goldes eine »metallene« Wachstumsschranke darstell-
te. Dieser Ubergang zu einem inkonvertiblen Papiergeldstandard wurde durch eine
Starkung der verschiedenen geldpolitischen Instrumente der Federal Reserve (d.h.
Mindestreservebestimmungen, Diskontkredite fiir Banken mit Reservedefiziten,
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Offenmarktoperationen in staatlichen Schuldenobligationen) im Bankengesetz von
1935 vervollstandigt.

— Auf den Zusammenbruch des Bankensystems in den frithen 30er Jahren antwortete
die Roosevelt-Regierung zwischen 1933 und 1935 mit einem neuen Typus des Kri-
senmanagements. Dieser umfafite die Ausstattung vieler zahlungsunfahiger Banken
mit frischem Kapital, die Versicherung der Bankkonten und die Rettung insolventer
Banken durch die Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) sowie den leichte-
ren Zugang zu den Diskontkrediten der Federal Reserve fiir Banken mit Reserve-
defiziten.

— Eine Reihe von neuen Verordnungen fiir Banken wurden mit dem Glass-Steagall
Gesetz von 1933 eingefiihrt. Das Bankensystem wurde in zwei Teile gespalten. Die
Geschiftsbanken (»commercial banks«) spezialisierten sich auf diverse Sparkonten
als Passivaund auf Kredite fiir Firmen und Konsumenten als Aktiva. Die Investitions-
banken (»investment banks«) agierten in den Finanzmérkten fiir Obligationen und
Aktien, wo sie die Neuausgabe von Wertpapieren und Firmenzusammenschliisse fi-
nanzierten. Die geographische Begrenzung der Zweigfilialen von GroBbanken sorgte
dafiir, da3 kleine Banken als lokale Monopole in Dorfern und Kleinstadten operieren
konnten. Maximale Zinssitze fiir Sparkonten bremsten die oft destabilisierende Kon-
kurrenz zwischen Banken. Ohne solche Preiskontrollen tendieren die Banken ndm-
lich dazu, Sparfonds durch héhere Zinsen anzuziehen und dann in profitablere, aber
auch riskantere Aktivititen zu investieren.

— Das Wertpapiergesetz von 1933 und das Borsengesetz von 1934 regulierten die
langfristigen Kapitalméarkte durch das Verbot verschiedener Techniken der Marktma-
nipulation, durch Informationsregeln bei der Neuausgabe von Wertpapieren, mit Pro-
zeduren fiir Zusammenschliisse und Aufkaufofferten zwischen Firmen und durch
Qualifikationsbedingungen fiir Makler und andere Marktteilnehmer. Die neue Secu-
rities Exchange Commission (SEC) wurde mit der Durchsetzung dieser Regeln und
mit der Aufsicht iiber die Finanzmérkte beauftragt.

Im Jahr 1944 beschlossen die Alliierten unter Fiihrung der USA in Bretton Woods
(New Hampshire, USA) eine Neuordnung des internationalen Geldsystems. Darin,
d.h. in einer Art Golddevisenstandard, funktionierte der Dollar als Weltgeld —ein kla-
rer Ausdruck der nun unangefochtenen Vormachtstellung der USA auf dem Welt-
markt. Die USA erklérten sich bereit, Dollarbestidnde der Ausliander jederzeit zu ei-
nem Fixpreis von $ 35 per Unze gegen ihre Goldreserven auszutauschen. Durch diese
Konvertibilititsgarantie war der Dollar im internationalen Zahlungsverkehr »so gut
wie Gold«. Die Preisbeziehung zwischen Gold und Dollar legte die Grundlage fiir fixe
Wechselkurse zwischen den Wahrungen.

Diese Serie von Reformen schaffte ein viel flexibleres und stabileres Geldregime als
in der Vorkrisen- und Vorkriegszeit. Die »metallene« Wachstumsschranke des Waren-
geldes, welche zuvor regelmiBig die Uberproduktionstendenz des Industriekapitals
durch einrigides Goldangebot und massenhafte Zusammenbriiche iiberspannter Ban-
ken verscharft hatte, war nun endlich iiberwunden. An seine Stelle trat ein Zahlungs-
system, in dem das vom Staat emittierte Bargeld (d.h. Miinzen der Treasury [Staats-
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schatz] und Papiergeldnoten der Federal Reserve [Zentralbank]) und das Giralgeld
der Privatbanken frei miteinander austauschbar waren. Die Schaffung beider Geld-
formen geschieht durch Kreditgewdhrung im Bankensystem und kann durch Festle-
gung der Mindestreserveverpflichtung von der Zentralbank kontrolliert werden.
Anstatt der exogen durch Goldreserven fixierten Geldmenge haben wir also seit den
30er Jahren ein elastisches Geldangebot, welches endogen durch die gesamtwirt-
schaftlichen Kredit- und Liquiditétsbediirfnisse bestimmt wird. Wenn Wirtschafts-
agenten mehr Geld brauchen, dann kdnnen sie es sich vom Finanzsystem ausborgen.
Jener Teil der Kreditnachfrage, der durch Bankkredit finanziert wird, schafft zusitz-
liches Giralgeld. Diese Verkniipfung der Kreditgewidhrung und Geldschépfung im
neuen Papiergeldstandard unterstiitzte, zusammen mit effektiverem Krisenmanage-
ment und abgestimmter Geldpolitik, die kontinuierliche Ausdehnung der Privatban-
ken. Die dem bargeldlosen Zahlungsverkehr dienenden Guthaben bei Banken, iiber
die per Scheck vertfiigt werden kann, machen heute den Grofiteil der zirkulierenden
Geldmenge aus.

Dieses elastische Papiergeldregime erméglichte eine auf groflerer Verschuldung auf-
gebaute Beschleunigung des Wirtschaftswachstums in den ersten Nachkriegsjahr-
zehnten (1948-1968). Diese Schuldendkonomie wurde von allen 6konomischen
Agenten getragen:®

— Konsumentenkredite, ein wesentlicher Stiitzpfeiler der Massenkonsumtion und
-produktion, erleichterten die Profitrealisierung durch Ankurbelung der Nachfrage
fiir Giiter (z.B. Hauser, Autos) mit starken Multiplikatoreffekten in weiten Bereichen
der Industrie. Die Schuldenabhingigkeit fungierte auch als subtiles Mittel zur Diszi-
plinierung der Arbeiter, da diese jetzt im Falle einer Unterbrechung des Einkommens-
flusses, (z.B. wihrend Streiks oder Arbeitsplatzwechsels) mehr zu verlieren hatten.
— Die Industrieunternehmen bevorzugten Schuldenoblikationen als billige Alternati-
ve zur Neuausgabe von Aktien (nicht zuletzt wegen der Steuerabschreibungen fiir
Zinskosten und Doppelbesteuerung der Dividenden). Der Weg der Verschuldung
sicherte den Aktionéren die Eigentumskontrolle.

— Dank der staatlichen Garantieversprechen fiir die Banken in Zeiten krisenhafter
okonomischer Zuspitzungen wurde das Kreditangebot stabilisiert. Die Geldpolitik
der Federal Reserve wiederum begiinstigte die Giralgeldschopfung der privaten Ban-
ken relativ zur staatlichen Emission des Bargeldes. Diese Regulierung der Finanzin-
stitutionen und -mérkte war ein zusétzlicher Grund fiir deren raschere Expansion, weil
sie den historischen Trend von direkter zu indirekter, vermittelter Finanzierung be-
schleunigte.® ;

— Die das Wachstum stimulierenden Budgetdefizite wurden mit der Geldpolitik ver-
kniipft. Entscheidend dafiir waren die Offenmarktoperationen der Federal Reserve.
Ihr Aufkauf von Schuldenobligationen, durch die der Staat seine Defizite finanzier-
te, bedeutete namlich ein proportionelles Ansteigen der Bankenreserven als Basis fiir
zusdtzliche Giralgeldschopfung.

Das Resultat dieser funktionalen Regulierungen war eine »Schuldentkonomie«, die
die effektive Nachfrage durch eine kontinuierliche Finanzierung von UberschuBaus-
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gaben (z.B. Budgetdefizite des 6ffentlichen Sektors; Einbeziehung der Abschreibun-
gen, die eigentlich nur einen Wertverlust des fixen Kapitals bedeuteten, als laufende
Kosten in den Verkaufspreisen der Privatindustrie) stimulierte. In den 50er und 60er
Jahren unterstiitzte die Federal Reserve diesen ProzeB durch eine abgestimmte Geld-
politik. Zu diesem Zweck erlaubte die Zentralbank eine entsprechend starke Ausdeh-
nung der (die Kreditgewdhrung und Giralgeldschopfung deckenden) Bankreserven
und versuchte strategisch wichtige Zinssitze niedrig zu halten.”

Die auf Expansion abzielende Wirtschaftspolitik wurde durch das Bretton Woods-
System erleichtert. Die Rolle des Dollar als Leitwdhrung gab den USA namlich einen
wichtigen Vorteil auf dem Weltmarkt, das Privileg der sogenannten Seigniorage: Um
als Weltgeld zu fungieren, mufiten Dollars vom Ort ihrer Schopfung, dem einheimi-
schen Bankwesen der USA, in die internationale Zirkulation transferiert werden. Die-
se Geldtransfers konnten nur durch andauernde Zahlungsbilanzdefizite mit dem Rest
der Welt vollzogen werden. Da die Dominanz des US-amerikanischen Kapitals sich
in chronischen Handelsiiberschiissen ausdriickte, konnten die erforderlichen Defizite
nur durch massive Kapitalexporte bewerkstelligt werden. Diese basierten vor allem
auf weltweiten Militirausgaben der USA (z.B. NATO), Programmen bedingter Wirt-
schaftshilfe (z.B. Marshall Plan) und Direktinvestitionen multinationaler Konzerne.
Der Dollarbedarf anderer Lander wurde so durch neo-imperialistische Mittel der US-
amerikanischen Machtausdehnung gedeckt. AuBlerdem war das Anhdufen von Dol-
larreserven im Ausland gleichbedeutend mit der automatischen Finanzierung der
amerikanischen Zahlungsbilanzdefizite durch Auslidnder. So als einziges Land von
auBenwirtschaftlichen Zwingen befreit, konnten die USA eine dufierst expansive
interne Wirtschaftspolitik betreiben.

Die Stagflation der 70er Jahre als neue Form der Strukturkrise

In den spiten 60er Jahren endete der lange Aufschwung der Nachkriegsperiode. Die
Profitraten der amerikanischen Industrie erreichten im Jahr 1966 ihren Hohepunkt
und begannen danach langsam, aber bestindig zu sinken. Dies war offensichtlich
Ausdruck einer sich allmihlich verschiarfenden Strukturkrise, in der die Produktivitit
stagnierte, die Reallshne sanken und langfristige Investitionen zunechmend unrenta-
bel wurden. Frither hatten solche Strukturkrisen immer in Depressionen geendet (z.B.
1840-1844, 1873-1878, 1893-1896, 1929-1938). Diese drastische Krisenform war
durch eine oft brutale Entwertung des produktiven Kapitals (z.B. Stillegung von Fa-
briken, Massenarbeitslosigkeit, Vernichtung des Finanzkapitals) gekennzeichnet. In
den 70er Jahren konnte ein solcher kumulativer Prozef$ durch institutionelle Gegen-
gewichte gemildert werden, allerdings nur um den Preis einer stdndigen Geldentwer-
tung: stabilisierende Interventionen der Wirtschaftspolitik verhinderten eine allzu
starke Schrumpfung der Nachfrage. Dies schuf die institutionellen Rahmenbedingun-
gen fiir die Sicherung von Mindestprofiten in der Industrie selbst in Zeiten der Re-
zession. Durch Preisabsprachen zwischen den GroBunternehmen (»administrierte
Preise«) konnten Preiskriege vermieden werden. Diese oligopolistische Preisregu-
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lierung bedeutete, daf} die den Warenwert senkenden Produktivititsgewinne jetzt
nicht mehr zu niedrigeren Preisen fiihrten (z.B. als heftige Deflation in Uberproduk-
tionskrisen). Statt dessen flossen sie nun teilweise in reguldre Lohnerh6hungen, die
durch Kollektivvertrige mit den Gewerkschaften geregelt wurden. Dadurch konn-
ten Angebot und Nachfrage besser balanciert werden. Die Stabilisierung des Wirt-
schaftswachstums hatte allerdings einen Verfall des Geldwertes zur Folge: Da die
durch Produktivititssteigerungen reduzierten Warenwerte sich nicht linger in nied-
rigeren Preisen darstellten, reprisentierte dieselbe Geldeinheit (z.B. ein Dollar) eine
immer kleiner werdende Wertsumme.®

Die oligopolistische Regulierung der Preise und Lohne und deren wirtschaftspoliti-
sche Unterstiitzung (durch Budgetdefizite und elastische Giralgeldschopfung) ver-
wandelt die Form der Strukturkrise aus einer Depression in eine Stagflation. Durch
Beschleunigung der Inflation konnten bestimmte Produzenten mit starker Marktkon-
trolle und/oder unelastischer Nachfrage fiir begrenzte Zeit der Stagnation entgegen-
wirken. Der Warenverkauf zu iberdurchschnittlich gestiegenen Preisen brachte ihnen
mehr Einkommen ein als sie beim Verkauf als Wertmenge abgaben. Letztere ist ja
durch die allgemeine Kaufkraft des Geldes bestimmt und wird daher zum durch-
schnittlichen Preisniveau gemessen. Dieser ungleiche Austausch war die Basis fiir
Einkommensumverteilungen auf Kosten all jener, die ihre Waren nur zu unterdurch-
schnittlichen Preisen verkaufen konnten. Auflerdem bedeutete steigende Inflation,
daB die in der Produktion frither anfallenden Ausgaben zu einem hoheren Geldwert
(und so als relativ kleinere Geldsummen) gemessen werden konnten als die spéter zu-
riickflieBenden Einkommen. Dadurch entstanden fiktive Buchgewinne, die die Ten-
denz fallender Profitraten lange Zeit verhiillten.

Die nominalen Profitzuwéchse des Industrickapitals konnten aber nur durch stindig
steigende Verschuldung realisiert werden. In einer Periode steigender Preise mufiten
die Firmen Absatz, Aktiva und Profite zumindest mit der Durchschnittsrate der In-
flation erhGhen, um ihre finanzielle Position aufrechtzuhalten. Weil die Profite aber
eine geringere Geldsumme ausmachten als der Absatz und das Anlagevermdgen,
hatte die Erhthung all dieser Variablen mit der gleichen Steigerungsrate notwendi-
gerweise ein relativ kleineres Wachstum des Profitvolumens zur Folge. Diese durch
bestindigen Fall der Profitrate zusétzlich vergroerte Finanzierungslicke wurde
dann mittels hoherer Verschuldung und daran gekoppelter Beschleunigung der Giral-
geldschopfung tiberbriickt. Die Zentralbank unterstiitzte diese Tendenz der nominel-
len Akkumulation durch eine expansive Geldpolitik (d.h. negative Realzinsen).’
Die hohere Verschuldung fiihrte jedoch zu einer allmahlichen Schwichung des In-
dustriekapitals. Die steigende Schuldenbelastung schaffte zusitzliche Fixkosten: Die
Zinsen reduzierten den Reingewinn. Durch die Erstarrung der Kostenstruktur wegen
des hoheren Gewichts der Fixkosten wurde der »break-even point« (d.h. die fiir die
Uberwindung der Rentabilititsschwelle minimal erforderliche Kapazititsausla-
stung) heraufgesetzt. Kleine Anderungen des Umsatzes konnten nun groBere Profit-
schwankungen zur Folge haben, wodurch das Risiko der Unternehmen anstieg. !
Wihrend die Beschleunigung der Inflation auf der einen Seite die Verschuldung der
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Industrie vorantrieb, schuf sie auf der anderen Seite hthere Risiken und Verluste fiir
die Glaubiger. Die Inflation ist ja durch zwei entgegengesetzte Preisbewegungen
gekennzeichnet: hohere Produktionspreise der Waren und Dienstleistungen und nied-
rigere Marktpreise fiir Finanzpapiere.!! Die fiktiven Buchgewinne des Industrieka-
pitals wurden daher von Wertverlusten des Finanzkapitals begleitet. Zusitzliche Ein-
kommensiibertragungen von Glaubigern zu Schuldnern fanden immer dann statt,
wenn die Zinsséitze hinter der Inflationsrate herhinkten. Auerdem bargen die zuneh-
mende Unbestindigkeitder Zinsen, d.h. deren heftige Schwankungen, und die abneh-
mende Kreditwiirdigkeit hochverschuldeter Debitoren gréBere Risiken fiir Schuldner
und Gldubiger.

Dieses Zusammenspiel von Verschuldung und Kreditverlusten resultierte seit 1966 in
regelmiBigen Finanzkrisen, die mit jedem Zyklus heftiger wurden. Die Beschleuni-
gung der Inflation am Ende der Aufschwungphase veranlafite die Glaubiger, lang-
fristige Investitionen zu meiden und ihr Geld statt dessen in spekulativen Aktivititen
mit kurzfristigen Gewinnen anzulegen, die aus den Preissteigerungen resultierten.
Die so erzeugte Verknappung und Verteuerung des Kredits zwang die Schuldner, ihre
Ausgaben einzuschrinken. Immer ausgeprigtere Finanzkrisen fithrten daher zu im-
mer tieferen Rezessionen (z.B. 1966, 1969/70, 1973-5, 1979-82).12 Diese Destabi-
lisierung des Kreditsystems durch Stagflation zerstorte zwischen 1971 und 1979 die
Grundpfeiler des die Nachkriegsperiode bestimmenden monetidren Regimes:

(1) Der Zusammenbruch von Bretton Woods: Schon seit den spiten 50er Jahren hatten
die Goldbestdnde der US A nicht ausgereicht, um die als Weltgeld zirkulierenden Dol-
larsummen zu decken. Diese faktische Inkonvertibilitit der »internationalen Dollars«
konnte iiberbriickt werden, solange Auslinder die Leitwihrung akzeptierten. Nach
1968 begann das Vertrauen in den Dollar aber zu brockeln. Schuld daran war seine
eklatante Uberbewertung, gegeniiber dem Gold und gegeniiber den »harten« Wih-
rungen der allmahlich die USA einholenden Industrieldnder (vor allem der DM und
dem Yen). In Reaktion auf immer heftigere Spekulationswellen beendete die Nixon-
Regierung dann im August 1971 die Konvertibilitdt zwischen Dollar und Gold. Im
Frithjahr 1973 brach das Regime fixer Wechselkurse zusammen. Seither haben wir
ein hochst instabiles System von marktbestimmten Wechselkursen und verschiede-
nen Weltgeldformen (konkurrierende Leitwihrungen, Gold, Sonderziehungsrechte
des IWF, die ECUs).!?

(2) Die Schwdchung der Geldpolitik: In den 60er Jahren begannen die Banken, zu-
sitzliche Sparfonds durch eine Reihe neuer Ausleihinstrumente zu mobilisieren, wie
zum Beispiel iibertragbare Sparzertifikate fiir Unternehmen (»negotiable certificates
of deposit«), Eurodollarkredite, kurzfristige Kredite zwischen Banken (»Federal
funds«) und Verkauf-Riickkauf-Abkommen fiir ihre Effekten (»repurchase agree-
ments«). Und in den 70er Jahren sahen wir die Einfithrung neuer Kontentypen (z.B.
NOW, ATS, money-market funds), die héhere Zinsen trugen und keinen Mindest-
reservebestimmungen unterworfen waren. Beide Innovationen erlaubten den Privat-
banken, ihre Kreditgewahrung und Giralgeldschépfung auflerhalb der Kontrolle der
Zentralbank auszudehnen.
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Im Zuge der Stagflationskrise wurde die Geldpolitik immer stirker werdenden
Schwankungen unterworfen.™ Die Beschleunigung der Inflation am Ende der Auf-
schwungperiode fiihrte zu Spannungen im Kreditsystem, vor allem dank Spekulation
und tibermiBiger Verschuldung. Diese zwangen die Federal Reserve wiederholt
(1966, 1969, 1973, 1979), ihre Politik des »billigen Geldes« aufzugeben und dadurch
die von der Inflation untergrabene Qualitit des Geldes wiederherzustellen.

Diese Inflationsbekdmpfung durch Einleitung einer Rezession muBite immer dann
aufgegeben werden, wenn die Kosten dieser Politik (z.B. Arbeitslosigkeit, Bankrotte)
zu hoch wurden. Inmitten eines zyklischen Abschwungs kehrte die Zentralbank daher
regelmifBig zu einer Politik der Akkomodation und Stimulation zuriick (1966, 1970,
1975, 1982).

(3) Die Aushéhlung der finanzpolitischen Regeln: Dies galt vor allem fiir die Preis-
kontrollen im Bankenwesen, welche zu Zeiten beschleunigter Inflation regelmiBig
die Ausdehnung der Bankenaktivititenldhmten. Wenn unregulierte Marktzinsen tiber
die von der Zentralbank festgelegten Maximalzinsen stiegen, zogen viele Einleger
(Sparer) ihr Geld von den Banken und Sparkassen ab, um es anderswo rentabler an-
zulegen.

Im Lauf der 70er Jahre versuchten die Finanzinstitutionen, verschiedene Regula-
tionen durch Innovationen zu umgehen. Von spezieller Bedeutung war hier der Eu-
romarkt, ein global integriertes Zahlungs- und Kreditsystem, in welchem die trans-
nationalen Privatbanken auBerhalb des national begrenzten Kontrollberciches der
Zentralbanken operieren konnten. Die Banken niitzten dariiber hinaus Liicken der
internen Regulierung, indem sie sich z.B. in relativ wenige regulierte Trusts (»bank
holding companies«) oder Provinzbanken (»state bank charters«) umorganisierten.!

Krisenmanagement der Federal Reserve zwischen 1979 und 1982

Dieser allmihliche Zerfall des monetiren Nachkriegsregimes erreichte seinen Hohe-
punkt 1979. Wie schon im Jahr 1973 war die Strategie der Dollarabwertung zum
Schutze des amerikanischen Industrickapitals wiederum in massive Spekulation ge-
genden Dollar und eine Explosion der Rohstoffpreise auf dem Weltmarkt ausgeartet.
Doch dieses Mal war die Wihrungskrise insofern gefahrlicher als 1973, weil der Mo-
nopolstatus des Dollar jetzt tatsdchlich akut gefahrdet war (durch die Flucht ins Gold,
die Einftihrung einer DM-Zone im Zuge des Europiischen Wahrungssystems und die
Plane der OPEC, ihre Dollareinnahmen durch einen Wihrungskorb zu ersetzen). Im
Okotober 1979 reagierte die Federal Reserve auf diese Situation mit einem drasti-
schen Kurswechsel: Die Niedrigzinspolitik wurde aufgegeben und iibergegangen zu
einer Eingrenzung der Giralgeldschopfung durch verschirfte Kontrolle der Bankre-
serven.!®

Weil die Banken ihre geldschopfende Kreditgewihrung durch Quellen auBerhalb der
Zentralbankkontrolle (z.B. Eurodollarkredite) fortsetzten, fiihrte die Federal Reserve
im Mirz 1980 zum ersten Mal seit 1948 selektive Kreditkontrollen ein. Die Kombi-
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nation von Zinssétzen liber 20% und verordneten Kreditbeschriankungen verursachte
einen spektakuldren Fall des Bruttosozialprodukts (um 9% per annum im zweiten
Quartal 1980). Dies veranlafite die Zentralbank im Sommer 1980 zur Lockerung ihrer
Geldpolitik. Doch die rasch wiederkehrende Inflation und die Spekulation gegen den
Dollar erzwangen im Frithsommer 1981 einen neuerlichen Umschwung zu einer Po-
litik des »knappen Geldes«. Erst diese brachte die Inflation unter Kontrolle und stérk-
te zugleich den Dollar auf den internationalen Markten.

Dieser »Erfolg« hatte seinen Preis in der Einleitung der tiefsten Wirtschaftskrise seit
den 30er Jahren. Die Arbeitslosenquote stieg auf bis zu 10.8% an. Viele Industrien,
die zuvor von der Inflation besonders profitiert hatten (z.B. Energie, Immobilien,
Rohstoffproduktion der Entwicklungslénder), befanden sich pltzlich in einer stark
deflationiren Uberproduktionskrise. Die rapide Ausbreitung von Verlusten der Indu-
striec und die Zahlungseinstellungen iiberlasteter Schuldner gefihrdeten auch die
Glidubiger, vor allem tiberspannte Banken und Sparkassen. Kostspielige Zusammen-
briiche verschiedener Finanzinstitutionen (z.B. Penn Square, Drysdale) und der akute
Ausbruch der Schuldenkrise in den Entwicklungslidndern leiteten im Sommer 1982
die Riickkehr zu einer akkomodierenden Geldpolitik ein.

Zur selben Zeit unternahm der Kongress auf Dringen der Federal Reserve eine um-
fassende Reform der Finanzverordnungen (im Depository Institutions Deregulation
and Monetary Control Act 1980 und Garn - St. Germain Act 1982). Die Zentralbank
wurde gestérkt, indem der Kreis der Finanzinstitutionen, die von ihren geldpoliti-
schen Instrumenten direkt beriihrt werden, von ca. 5500 auf iiber 38 000 anstieg, und
die neu entstandenen Kontentypen (z.B. NOW, ATS) in die Mindestreservebestim-
mungen einbezogen wurden.

Beide Gesetze ersetzten eine Reihe iiberholter Verordnungen. Die Beendigung des
Zentralbankmonopols bei der Organisation des bargeldlosen Zahlungsverkehrs for-
derte die Ausdehnung privater Abrechnungssysteme und elektronischer Geldformen,
die auf hochautomatisierten Uberweisungen durch Computernetzwerke beruhen.
Die Abschaffung der Zinskontrollen beseitigte deren lahmende Wirkung auf das Kre-
ditangebot zu Zeiten steigender Inflation und restaurierte die Preiskonkurrenz im
Bankwesen. Die Lockerung der Barrieren zwischen verschiedenen Institutionstypen
gestattete vor allem Sparkassen und Banken ein mannigfaltigeres Angebot von Fi-
nanzquellen und Investitionsmdglichkeiten. Die Schwichung von Kundenschutzbe-
stimmungen ermoglichte diskriminierende Bankenpraktiken zum Nachteil drmerer
Bevolkerungsgruppen und Kleinfirmen.

»Reaganomics« und der globale Wirtschaftsaufschwung

Der Wahlsieg Reagans im Herbst 1980 katapultierte einen konservativen Politiker an
die Spitze, mit einem starken Mandat, das fiinf Jahrzehnte alte Vermichtnis des New
Deal umzustiirzen. Die »Reagan Revolution« konzentrierte sich vor allem auf die
Fiskalpolitik.!” Im Sommer 1981 gewann die neue Regierung eine Mehrheit im
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Kongress fiir eine radikale Anderung der Budgetpriorititen. Eine enorme Steuersen-
kung, vor allem fiir Reiche und fiir Industrieunternehmen, solite die Anreize fiir
produktive Aktivititen wiederherstellen und so das Wachstum ankurbeln. Ein ehrgei-
ziges Aufriistungsprogramm, welches die Militdrausgaben der USA in 5 Jahren ver-
doppelte, bedeutete eine massive Staatssubvention zur Deckung der technologischen
Risiken und Garantie der Profite von Groflunternehmen. Dieses fiskalpolitische Pro-
gramm trieb die ohnehin schon wegen der Rezession aufgeblihten Budgetdefizite
rasch in die Hohe (von $ 39 Milliarden 1980 auf einen Rekord von $ 221 Mrd. 1985).
Die Riickkehr zu einer Politik des leichten Geldes und die stimulierende Wirkung
ansteigender Budgetdefizite schafften die Basis fiir einen starken Wirtschaftsauf-
schwung 1983/84. Doch dieser war schon bald von einem Ungleichgewicht im Kre-
ditmarkt bedroht. Eine sinkende Spameigung (von einem Durchschnitt von 6 % des
personlichen Einkommens wihrend der 70er Jahre auf ein Rekordtief von 2,9 % im
Jahr 1985) kollidierte mit einer stark ansteigenden Schuldenabhingigkeit aller ame-
rikanischen Wirtschaftssektoren. Dieser Nachfrageiiberschufl auf dem Kreditmarkt
wurde durch die Kapitaleinfuhr aus dem Ausland finanziert, welche aufgrund héherer
Realzinsen, schnellerem Wachstum und politischer Stabilititin der USA bewerkstel-
ligt werden konnte. Da diese Kapitalbewegungen die Dollar-Nachfrage auf den Devi-
senmirkten erhéhte, stieg der Dollarkurs (um 60 % gegeniiber anderen starken Wah-
rungen zwischen Mitte 1981 und Anfang 1985). Dies wiederum machte Importe in die
USA viel billiger, wihrend US-Exporte sich entsprechend verteuerten. Das US-Han-
delsdefizit wuchs von $ 36,2 Mrd. 1980 auf $ 171 Mrd. 1987. Die Nettoexporte in die
USA stimulierten das Wachstum in anderen Lindern, wodurch der Wirtschaftsauf-
schwung internationalisiert werden konnte.

Dieses Wachstumsmuster hatte widerspriichliche Auswirkungen auf die amerikani-
sche Wirtschaft: Der hohe Dollar unterdriickte wegen der niedrigeren Preise auslin-
discher Konkurrenten und seines deflationdren Effekts auf die Weltmarktpreise fiir
Rohstoffe die Inflation. Billige Importe verschatften den US-Amerikanern starke
Kaufkraftgewinne (trotz stagnierender Lohne) und zwangen die vom Welthandel ab-
hingigen Industrien der USA zur Kostensenkung durch massive Umstrukturierun-
gen. Auf der anderen Seite verlangsamte das Handelsdefizit das Wirtschaftswachs-
tum (von einem Jahresdurchschnitt von ca. 6 % 1983/4 auf weniger als 3 % seit Herbst
1984). Wihrend diese Nachfrageabschwichung ein Uberhitzen der Gesamtwirt-
schaft verhindert hat, fithrte der hohe Dollarkurs zu tiefen Depressionen in Industrien
mit starker internationaler Konkurrenz (z.B. Landwirtschaft, Energie). Deren Ver-
luste tibertrugen sich auf ihre Gldubiger, mit der Folge von Bankrotten Hunderter von
Banken und Sparkassen. Der Aufschwung war daher von ungewohnlich starken in-
tersektoralen Disproportionalititen, regionalen Ungleichgewichten und akuten Fi-
nanzkrisen gekennzeichnet. Die Finanzierung explodierender Handels- und Budget-
defizite durch Kapitalimporte verwandelte die USA innerhalb weniger Jahre vom
starksten Gldaubiger der Welt in den grofiten Schuldner. Im Jahr 1991, so wird ge-
schitzt, werden die USA dem Rest der Welt $ 1 000 Mrd. schulden und dafiir jihrlich
iiber $ 100 Mrd. an Zinsen zu zahlen haben.
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Diese nachteiligen Auswirkungen fiihrten 1985 zu wichtigen Korrekturschritten bei
der Defizitbekimpfung. Im September 1985 beschlossen die sogenannten »G-7«
Linder (USA, Japan, BRD, Frankreich, England, Italien, Kanada) im Plaza-Abkom-
men, den Dollarkurs durch koordinierte Zentralbankintervention langsam, aber sicher
abzusenken. Dies sollte eine allmihliche Schrumpfung des Handelsdefizits ermog-
lichen. Im Dezember 1985 verordnete das Gramm-Rudman-Gesetz jihrlich sinkende
Defizitmaxima fiir den Staatshaushalt und, wenn nétig, automatische Budgetkiirzun-
gen. Seither haben diese Initiativen beide Defizite je um ca. ein Viertel gesenkt.

Die Expansion des Finanzkapitals in den 80er Jahren

Der auf diesem Doppeldefizit beruhende Wirtschaftsaufschwung der 80er Jahre war
von einer enormen Schuldenausdehnung aller Sektoren in den USA begleitet. So
konnte die Stagnationstendenz zumindest vorlaufig im Zaume gehalten werden. Rea-
gans Fiskalpolitik und die Sozialisierung privater Risiken und Verluste (z.B. durch
Subventionen, Kidufe des 6ffentlichen Sektors und an Investitionen gekniipfte Steuer-
abschreibungen) verdoppelten die staatliche Schuld innerhalb von nur 5 Jahren, We-
gen stagnierender oder sogar fallender Realldhne konnten die sozialen Normen des
Massenkonsums nur durch Mehrarbeit (d.h. Verldngerung der Arbeitszeit, Zwei-Ver-
diener-Familien) und groéflere Konsumentenverschuldung aufrecht erhalten werden.
Die Industrieunternehmen borgten mehr, um ihre alten Schulden zu tilgen, Verluste
zu decken, und die oft sehr teure Reorganisierung und Modernisierung vorzunehmen.
Die Finanzinstitutionen bendtigten zusétzlichen Kredit sowohl fiir die weitere aggres-
sive Expansion wie auch zur Vermeidung von Zahlungseinstellungen durch die Re-
finanzierung alter Schulden.

Tabelle: Wachstum von Bruttosozialprodukt und Kredit (% p.a.)

1960-69 1970-79 1980-85 Mrd.$ (Ende 85)

Nominales BSP 6,9 10,1 8,1 3998,1
Kredit

Industriefirmen 94 11,2 10,4 1505,1
Konsumenten 8,5 11,4 10,3 32246
Finanzinstitutionen | 14,9 16,8 15,7 248,9
Bundesstaat (USA) 2,0 8,8 15,8 16604
Provinzen 7.5 7.4 12,5 553,1
Gesamtschulden 7,3 11,1 15,2 82475

Quelle: Henry Kaufman (1986)

Diese erhohte Schuldenabhingigkeit schaffte die Nachfragebasis fiir eine spektaku-
ldre Ausdehnung des Finanzkapitals wiahrend der 80er Jahre. Auf der Angebotsseite
wurde dieser Trend durch Strukturverdnderungen des Kreditsystems im Zuge der
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(oben erwihnten) Deregulation gestérkt. Die Lockerung der Barrieren zwischen ver-
schiedenen Institutionstypen fiihrte zu deren allméhlicher Integration und beschleu-
nigte die Einfiihrung neuer Finanzinstrumente. Manche dieser Neuerungen erleich-
terten die Kreditfinanzierung durch Mobilisierung zusétzlicher Geldmittel (z.B.
Depositenmakler fiir Bankkonten, Riickkaufabkommen fiir den Handel mit Staats-
papieren). Besonders wichtig war dabei die Umgestaltung der Bankkredite in borsen-
fahige Wertpapiere (»securitization«). Andere Instrumente, z.B. Termingeschifte
(»futures«) oder Tauschabkommen (»swaps«), schiitzten gegen das wachsende Preis-
risiko, immer heftiger schwankende Zinsen und Wechselkurse.

Die Authebung der Zinskentrollen im Bankenwesen beseitigte einen automatischen
Abkiihlmechanismus gegen die Beschleunigung der Inflation und die Uberspannung
des Kredits. Ohne Kontrollen kann heute die Kreditgew#hrung (und daher auch die
Giralgeldschopfung) ungehindert ausgedehnt werden, solange die Schuldner zur
Zahlung der von den Gl4ubigern oder vom Markt verlangten Zinsen bereit sind. Die
so wiederbelebte Preiskonkurrenz im Kampf um die Verteilung der Sparfonds ge-
schieht heute durch eine neue Generation von Sparkonten (z.B. »savings certificates«
der Kommerzbanken und Sparkassen, »cash management accounts« der Investitions-
banken). Wenn die verschiedenen Institutionen ihren Zufluf3 vergroBern wollen, bie-
ten sie attraktivere Zinsen fiir diese Konten an. Im Falle einer Erh6hung der Zins-
kosten auf der Passivseite verteidigen die Banken ihre Profitspannen durch gleichzei-
tige Erhohung ihrer Ausleihzinsen (»spread banking«). AuBerdem haben die meisten
Kredite heute (im Gegensatz zu frither) nicht fixe, sondern variationsfihige Zinsen,
die je nach den vorherrschenden Bedingungen am Kreditmarkt schwanken. Dadurch
konnen die Banken und andere Gliubiger das Preisrisiko zukiinftiger Zinserhéhun-
gen auf die Schuldner iibertragen.

Diese Strukturverinderungen im Kreditsystem haben hohere Realzinsen zur Folge.
In den 80er Jahren lagen sie durchschnittlich zwischen 4 % und 6 %, wihrend sie in
den 60er Jahren nur zwischen 1,5 % und 2,5 % geschwankt hatten und in den inflatio-
nédren 70er Jahren durch die Zinskontrollen und andere Zentralbankeninstrumente
(siehe Fullnote 7) lange Zeit sogar negativ waren. Dieser Anstieg des Zinsniveaus war
das Resultat einer Reihe von neuen Faktoren: (a) Die Kombination von starker Kre-
ditnachfrage und sinkender Sparneigung schaffte die Marktverhiltnisse fiir h6here
Zinsen. (b) Selbst der Ausgleich dieses Ungleichgewichts durch die Einfuhr auslin-
dischen Geldkapitals konnte nur durch entsprechend hohe Realzinsen gesichert wer-
den. Die Geldpolitik der Federal Reserve mufte daher ein positives Zinssatzdifferen-
tial der USA mit den anderen G-7-Liandern aufrecht erhalten, um den auslidndischen
Gldubigem einen hinreichenden Realgewinn anzubieten. (c) Die Beseitigung der
Preiskontrollen erhohte die Bankenzinsen, durch Konkurrenz auf der Passivseite und
die kartellartige Koordination gleichzeitiger Zinssteigerung auf der Aktivseite zur
Sicherung der Profitspannen. (d) Auf den Finanzmirkten fiir langfristige Schulden-
obligationen verlangen die Gldubiger als Kompensation fiir hohere Risiken und wenn
immer sie eine Beschleunigung der Inflation befiirchten, hohere Nominalzinsen.
Diese strukturell bedingte Zinserh6hung hatte widerspriichliche Auswirkungen auf
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die Expansion des Finanzkapitals. Einerseits zwangen die hohen Finanzierungsko-
sten Institutionen und andere Geldanleger in riskantere Investitionen, die wegen ihrer
hoheren Risiken auch ein groferes Gewinnpotential boten. Andererseits konnte diese
Risikoneigung durch breitere Verteilung der Gewinne und Verluste ausgeglichen wer-
den. Da die Zinssitze in den 80er Jahren relativ zu den Profitraten hoch waren, war
der Aufkauf und Handel von Finanzpapieren oftmals attraktiver als Investitionen in
neue Produktionsmittel. Die so verursachte Umleitung der Geldfliisse vom Industrie-
kapital zum Finanzkapital erleichterte die Koppelung verschiedener Kredittransak-
tionen zu einer integrierten Kette von Geldtransfers. Heute flief3t das Geldkapital oft
durch mehrere Vermittlungskanéle, bevor es in die Hénde des eigentlichen Schuld-
ners fillt. Diese Multiplizierung der Vermittlung, welche einen GroBteil des expan-
dierenden Finanzkapitals absorbiert hat, verteilt die heutzutage hoheren Einkom-
mensgewinne und -verluste iiber ein groeres Volumen finanzieller Transaktionen.

Fiktives Kapital und die Bérsenhausse

Die spezifische Expansionsdynamik des Finanzkapitals manifestierte sich am stérk-
sten in der geradezu unglaublichen Ausdehnung des fiktiven Kapitals seit 1982. Jene
Kapitalform beruht vor allem auf dem An- und Verkauf von Finanzpapieren, um von
deren Preishewegungen zu profitieren. Verschiedene Neuerungen, wie z.B. die Um-
wandlung von Krediten in Wertpapiere (»securitization«) oder die Einfiihrung der
»financial futures« (d.h. Terminhandel in Aktien, Staatsobligationen und Wahrun-
gen), schafften eine Reihe sehr praktischer Instrumente des fiktiven Kapitals und eine
entsprechende Ausdehnung der dafiir erforderlichen Finanzmiérkte.'® Der Handel in
diesen Mirkten geschieht oft nur mit einem minimalen Vorschufl an Eigenkapital,
wodurch die Gewinne vonkorrekt antizipierten Preisbeweungen multipliziert werden
kénnen (»leverage factor«). Zum Beispiel bringt bei einer Kapitaleinlage von 10 %
des Papierwertes eine erwartete (und dann auch eintretende) Preisanderung von 10 %
einen Gewinn von 100 % (oder aber, wenn in die falsche Richtung spekuliert wird, den
Verlust des ganzen Kapitaleinsatzes)! Da diese Transaktionen auf hoher Verschul-
dung beruhen, verkniipfen sie sich oft mit anderen Kreditkanilen zu komplex inte-
grierten Strukturen von Schulden. In diesen kdnnen sich Verluste und Zahlungssto-
rungen sehr rasch vervielfachen.

Das fiktive Kapital hingt also primir von spekulativen Erwartungen iiber zukiinftige
Preishewegungen von Finanzpapieren ab. Solange die Erwartungsstruktur der Spe-
kulanten weit gestreut ist, heben sich ihre Aktionen gegenseitig auf und bleiben die
Preise auf den Finanzmérkten recht stabil. Wenn aber die Mehrheit der Spekulanten
zur selben Erwartung neigt, dann wird diese oft zur sich selbst erfiillenden Prophe-
zeihung. Bis vor kurzem war Spekulation zumeist ein zyklisch bedingtes Phdnomen,
welches sich typischerweise auf die Periode beschleunigter Inflation kurz vor Ende
des Aufschwungs begrenzte. Heute aber ist diese Aktivitit wesentlich besténdiger,
nicht zuletzt in Reaktion auf die wegen der Deregulation von Wechselkursen und
Zinsen viel groBeren Preisschwankungen auf den Finanzmérkten.
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Diese Neigung zur permanenten Spekulation war in den 80er Jahren besonders deut-
lich an der Borse. Zwischen August 1982 und August 1987 stiegen die Aktienkurse
in den USA im Durchschnitt um 370 %. Anfangs war dieser Anstieg vor allem eine
Korrektur der chronischen Unterbewertung der Aktien in der Stagflationskrise der
70er Jahre und eine Reaktion auf verbesserte Profitaussichten im Zuge eines kréftigen
Aufschwungs. Dann zwangen verschirfte internationale Konkurrenz und bestindige
UberschuBkapazititen eine massive Umstrukturierung des Industriekapitals. Jene
nahm vor allem die Form von Firmenzusammenschliissen und -umgruppierungen,
vermittelt durch den Aktienmarkt, an, nicht zuletzt weil die Reagan-Regierung so-
wohl eine aktive Industriepolitik als auch eine Durchsetzung der Anti-Trust Gesetze
zur Kontrolle der Monopolisierung ablehnte. Diese Aufkiufe von Firmen beschleu-
nigten die Bérsenhausse. Einerseits entfernten sie Aktien vom Markt, wodurch sich
das Angebot dieser Wertpapiere dramatisch verkleinerte (um $ 440 Mrd. zwischen
1984 und 1988). Andererseits wurden die Aktionire in diesen Aufkiufen mit Bargeld
ausgezahlt, welches sie am Aktienmarkt reinvestierten und so die Nachfrage weiter
anheizten.

Indiesem Prozef} spielten die Investitionsbanken als Firmenberater und als Financiers
von Aktienaufkdufen eine entscheidende Rolle. 1983 begannen diese Institutionen
(vor allem Drexel) Aktienkédufe mittels Neuausgabe von junk bonds zu finanzieren.
Diese Schuldenobligationen, die wegen ihres niedrigen Qualititsgrades entsprechend
hohe Zinsen (d.h. eine zusitzliche Risikoprimie von 3-5 %) tragen, wuchsen von $
5 Mrd. 1980 auf iiber $ 150 Mrd. im Jahre 1988. Sogenannte corporate raiders (auf
Unternehmenskéufe spezialisierte Firmen) borgten auf diesem Markt Milliarden, um
riesige Aktienpakete grofler Industrieunternehmen aufzukaufen. Solche Attacken
endeten zumeist in Riickkdufen der Aktien zu viel hdheren Preisen (»green-mail«)
oder mit erfolgreicher Ubernahme. Die »raiders« spalteten dann die aufgekauften
Firmen in verschiedene Teile, die entweder wiederverkauft, abgeschrieben oder um-
organisiert wurden. So konnten sie ihre hohe Schuldenlast bewiltigen. Die Aktivader
attakkierten Firmen fungierten als Biirgschaft bei der Neuausgabe von » junk bonds«.
Solange hohere Aktienpreise diese Aktiva aufwerteten, war dieser Proze3 quasi
selbstfinanzierend.

Die Dominanz der »raiders« hatte weitreichende Auswirkungen: Um moglichen At-
tacken der »raiders« vorzubeugen, fiihrten viele Firmen ihre eigenen Reorganisie-
rungsplidne durch. Diese zielten auf eine rasche Erhéhung ihrer Aktienpreise, kost-
spielige Verteidigungsmand&ver (»poison pills«) und Umgruppierung ihrer Aktiva.
Kurzfristige Manipulationen iiberwogen so eine langfristige Planung. Oft versuchten
Firmen den »raiders« zu entgehen, indem sie sich durch hohere Verschuldung und ag-
gressives Aufkaufen anderer Firmen bewuf3t weniger attraktiv machten. Die Investi-
tionsbanken dehnten den Markt fiir »junk bonds« (und so auch ihre eigenen Profite)
durch verschiedene Praktiken der Marktmanipulation aus. Von entscheidender Be-
deutung war dabei die Herstellung einer Interessenkoalition zwischen »raiders« und
den risk arbitrageurs. Letztere kaufen Aktien von Firmen, die moglicherweise schon
bald Ziel eines Aufkaufversuchs sein konnten, um dann von deren Aufwertung im
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Zuge einer solchen Attacke zu profitieren. Bald schon gaben die Investitionsbanken
diesen Spekulanten Information {iber die von den »raiders« geplanten Attacken (»in-
sider trading«). Als Entgelt fiir diese Beseitigung ihres Risikos erklirten sich die »risk
arbitrageurs« bereit, die »junk bonds« der »raiders« zu fixierten Preisen zu kaufen. Im
Herbst 1986 flog diese verbotene Praxis im »Boesky Skandal« auf. Die Explosion von
Firmenzusammenschliissen und -aufkiufen (von weniger als $ 40 Mrd. 1982 auf iiber
$ 240 Mrd. im Jahre 1988) dnderte die Bewertungskriterien fiir die Aktien. Wihrend
deren Preise normalerweise von langfristigen Profiterwartungen abhingen, wurden
sie in den 80er Jahren immer mehr vom potentiellen Aufldsungswert (»break-up
value«) der Firmenaktiva bestimmt. Diese rein spekulative Wertbestimmung erlaubte
eine Loslosung der Aktienpreise vom Realwert des Industriekapitals.

Im August 1987 erreichten die Aktienpreise ihren Gipfel (2722 fiir den DOW Jones)
und begannen dann ihren Niedergang. Am 19. Oktober fiel der DOW Jones um 508
Punkte (d.h. 22 %). Dieser Borsenkrach war ein klassisches Beispiel fiir das Zerplat-
zen einer Spekulationsblase. Ein wachsender Pessimismus als Reaktion auf die stei-
genden US-Handelsdefizite und Zinsen war dieser Krise vorangegangen. Die Panik
am 19. Oktober wurde durch automatische Computerprogramme wesentlich ver-
schlimmert, weil diese (wegen der immer groferen Preisdifferenz zwischen Aktien
und »stock index futures«) Millionen von Aktien zum Verkauf auf den Markt warfen.
Die Federal Reserve stoppte den Zusammenbruch am néchsten Tag durch Inszenie-
rung einer massiven und effektiven Rettungsaktion, die auf Preismanipulationen und
Finanzhilfen zur Verlustdeckung abzielte.?® Bald danach niitzte die Zentralbank die
Gelegenheit, sowohl den Dollarkurs als auch die Zinsen zu senken. Die dadurch be-
wirkte Ankurbelung half der Industrie, den Borsenkrach ohne allzu grofien Schaden -
zu liberstehen.

Die Herausforderungen einer Ubergangsperiode

Wir erleben heute einen Ubergang zu einem neuen monetiren Regime. Dieser ProzeB
begann mit der Deregulierung des Bankwesens zwischen 1980 und 1982. Seine er-
folgreiche Beendigung hingt von zusitzlichen Reformen ab, welche das Kreditsy-
stem stabiliseren und eine das Wachstum fordernde Balance zwischen Industrie- und
Finanzkapital gewihrleisten konnen. Beziiglich aller vier Dimensionen eines solchen
Regimes stehen die staatlichen Instanzen unter akuten Handlungszwingen, die den
Hintergrund fiir Reforminitiativen bilden.

(1) Management der Finanzkrisen: Seit der Groflen Rezession (1979-82) hat sich das
Krisenmanagement wesentlich ausgedehnt. Wihrend zwischen 1940 und 1982 hoch-
stens 10 Banken pro Jahr untergingen, muBlte die FDIC seither jahrlich 100 bis 200
Banken retten. Viele Banken mit potentiell hohen Verlusten (z.B. wegen starker Kre-
ditkonzentration im Energiesektor, in der Landwirtschaft oder in Entwicklungslin-
dern) konnten nur durch besondere Hilfsmafinahmen ihren Bankrott vermeiden.
Diese Unterstiitzung betraf vor allem die Verringerung ihrer erforderlichen Mindest-
kapitaleinlage und eine Reihe besonderer Buchhaltungsregeln, mit denen eigentlich
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notleidende Kredite noch immer als gewinnbringend gebucht und eigentlich fillige
Abschreibungen somit hinausgezdgert werden konnten. Noch dramatischer ist die
Situation fiir die Sparkassen, von denen ein Drittel (d.h. iber 1000) effektiv insolvent
oder unmittelbar vom Untergang bedroht sind. Diese werden letztendlich nur durch
eine massive Rettungsaktion zu halten sein. Ob der Kongress dafiir aber die benotig-
ten $ 60 Mrd. bis $ 100 Mrd. bereitstellenkann und wird, bleibt angesichts des riesigen
Budgetdefizits noch abzuwarten. Wie der Borsenkrach im Oktober 1987 klar zeigte,
mubB die Zentralbank heute auch in {iber das Bankenwesen hinausgehende Finanzkri-
sen eingreifen und dabei schleunigst neue Interventionspraktiken entwickeln. Bis-
lang ist ihr das ganz gut gelungen.

Mit dieser Rettungsfunktion stehen die Behdrden vor einem sehr schwierigen Di-
lemma. Ohne Zweifel ermutigt die staatliche Unterstiitzungsgarantie im Falle von
Bankrottverfahren die auf diese Weise geschiitzten Finanzinstitutionen (d.h. Kom-
merzbanken, Sparkassen, und seit Marz 1980 auch die groBten Investitionsbanken)
zu riskanteren Investitionen. Wenn diese gut ausgehen, kann mehr gewonnen werden.
Wenn sie aber schief gehen, hilft der Staat. Diese beneidenswerte Position, Gewinne
privat verbuchen zu diirfen und zur selben Zeit Verluste sozialisieren zu konnen,
fordert Verantwortungslosigkeit. Hinzu kommt, daf§ die immer kompliziertere und
weitreichendere Verkniipfung von Finanztransaktionen dazu fiihrt, da§ urspriinglich
nur lokal begrenzte Insolvenzen und Zahlungsstdrungen jetzt oft wie ein Lauffeuerim
Kreditsystem verbreitet werden. Das hat sich hochst dramatisch schon in einigen
Fillen gezeigt: etwa beim Zusammenbruch zweier Groffbanken (Seafirst 1983, Con-
tinental Illinois 1984), bei dem die Liquidation einer winzigen Bank (Penn Square
1982) gentigte, oder bei den Riesenschiden fiir Banken und Sparkassen infolge des
Bankrotts einer kleinen Maklerfirma (E.M.S. 1985).

Die Behorden haben auf dieses Problem zu reagieren begonnen. Auf der einen Seite
versuchen sie, die Marktdisziplin zu verbessern. So wurden zum Beispiel die Infor-
mationserfordernisse und Uberpriifungen der Banken zwischen 1983 und 1987 et-
liche Male wesentlich verschirft. Und im Juli 1988 machte die Federal Reserve das
erforderliche Mindestkapital der Banken von dem Risikograd ihrer Aktiva abhingig.
Auf der anderen Seite hat die Zentralbank begonnen, allzu riskante Praktiken und In-
strumente durch Verordnung einzuschrénken. Dies gilt vor allem fiir eine Reihe von
Neuerungen auf den Finanzmérkten, bei denen bereits ein hohes Verlustpotential
offenkundig geworden ist (wie z.B. vermakelte Bankenkonten, mortgage-backed se-
curities, Kauf-Riickkauf Abkommen im Handel mit staatlichen Schuldenobligatio-
nen, junk bonds, stock-index futures). Das zeigt deutlich, daf es bei der gegenwdrti-
gen Umstrukturierung des Finanzkapitals nicht so sehr um Deregulation geht, als
vielmehr um eine korrekt re-regulierte Balance zwischen Marktanreizen und verord-
neten Eingrenzungen.

(2) Die Neuregelung des Finanzsystems: Die Deregulierung des Bankenwesens
1980-82 erfol gte nur partiell. Wichtige und politisch umstrittene Verordnungen konn-
ten wegen mangelndem Konsens (zumindest vorldufig) nicht gedndert werden. Wie
schon in den 60er und 70er Jahren fanden die Finanzinstitutionen Wege zur Umge-
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hung bestehender Verordnungen. Dabei kam ihnen die komplexe Machtteilung zwi-
schen iibereinandergreifenden und konkurrierenden Entscheidungsinstanzen des
Staatsapparats (z.B. Gerichte, die Bankkommissionen der Provinzen, verschiedene
fiir die Regulation des Finanzwesens zustindige Bundesagenturen) zugute. Die geo-
graphische Begrenzung der Bankfilialen kann heute massiv umgangen werden, nicht
zuletzt weil sowohl der FDIC wie auch die Provinzbankkommissionen Zusammen-
schliisse zwischen Institutionen verschiedener Einzelstaaten erleichtert haben. Dies
fiihrte zu in mehreren Bundesstaaten zugleich operierenden und elektronisch inte-
grierten Bankenkombinationen (»superregionals«), welche als neue Monopolform
im Bankwesen einzelne Regionen der USA dominieren.

Durch Gerichtsentscheidung kam es nach 1981 zur raschen Verbreitung der soge-
nannten »limited service banks«, die alle Kommerzbankfunktionen (auler Firmen-
kredite) auf nationaler Ebene ausiiben kénnen. Mittels dieser LSBs konnten auch an-
dere Finanzinstitutionen und sogar Industriefirmen ins Bankengeschift eintreten.
Erst 1987 verbot der Kongress diese neue Bankenform. Andererseits erlaubten Ge-
richte, Provinzbankkommissionen, und die Federal Reserve den Kommerzbanken,
in bislang verbotene Bereiche der Investionsbanken und Versicherungen einzudrin-
gen. Im Jahr 1988 hatder Kongress endlich auf diese chaotische Situation reagiertund
Gesetzesvorschlidge fiir eine langfristige Neuregelung der Bankstruktur zu diskutie-
ren begonnen. Diese zielen vor allem auf eine Aufhebung der Trennung zwischen
Kommerz- und Investitionsbanken, um die Konkurrenzfahigkeit der amerikanischen
Banken gegen die oft groferen und besser integrierten Banken anderer Industrieldn-
der zu stirken.?! Aulerdem gibt es derzeit eine spannungsgeladene Diskussion im
Kongress und zwischen zustindigen Behorden hinsichtlich einer Neuregelung des
Aktienmarktes, um eine Wiederholung des Bérsenkrachs zu vermeiden (oder wenig-
stens zu mildern). Erste Schritte in diese Richtung beinhalteten groflere Strafen fiir
»insider trading«, Beschrankungen der auf »stock-index futures« basierenden Com-
puterprogramme und die Aussetzung des Handels in Situationen groBer Preisschwan-
kungen.

(3)Die Engpdsse der Geldpolitik: Trotz der Stiarkung der geldpolitischen Instrumente
seit 1980 ist die Funktion der Zentralbank in den 80er Jahren viel komplizierter ge-
worden. Ein Grund dafiir ist die Aufhebung der Zinskontrollen, die friiher als au-
tomatische Schranke gegen ein Uberhitzen der Geldschopfung und Kreditgewzhrung
im Bankwesen gewirkt hatten. Aufierdem haben massive Transfers zwischen traditio-
nellen Bankkonten und neuen Kontoformen (Giralgeldschopfung in Reaktion auf
Zinsbewegungen) die Beziehung zwischen Bankreserven und Geldmenge viel unbe-
stindiger gemacht. Wegen der Explosion von Finanztransaktionen, der Geldzu- und
-abfliisse vom bzw. ins Ausland im Zuge der US-Handelsdefizite und Kapitalbilanz-
iberschiisse und des dauernd schwankenden Mix von deflationdren und inflationéren
Erwartungen ist auch die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes viel weniger vorher-
sagbar.

Aus all diesen Griinden hat die Federal Reserve (seit Oktober 1982) die Rolle der
Geldmenge als Zielvariable der Geldpolitik immer mehr abgebaut. Geldpolitik kon-
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zentriert sich heute fast ausschlieBlich auf die Steuerung der Zinsen. Dabei hatte die
Entfernung der Zinskontrollen eine widerspriichliche Auswirkung: Einerseits ist das
neue Regime der variablen Konten-und Kreditzinsen flexibler und daher bis zu einem
bestimmten Grade selbstregulierend. Zu schnelles Wirtschaftswachstum erweckt in-
flationdre Erwartungen und fiihrt so zu hoheren Zinsen (oft mit Unterstiitzung einer
leichten Bremsung der Zentralbank). Diese breiten sich jetzt sehr schnell iiber das
ganze Kreditsystem aus und haben daher eine raschere Wirkung. Dasselbe geschieht
umgekehrt im Falle sinkender Zinsen. Andererseits besteht die Gefahr, daf§ schon re-
lativ miBige Zinserhohungen wegen ihrer beschleunigten Verbreitung und der hohen
Verschuldung eine Rezession verursachen konnen.

In ihrer Geldpolitik hat die Federal Reserve also nicht sehr viel Spielraum. Auf der
einen Seite mubB sie die Zinsen niedrig halten, um den Wirtschaftsaufschwung nicht
zu gefihrden. Auf der anderen Seite miissen die Zinsen (vor allem im Vergleich zu
anderen Lindern) hoch genug sein, um die fiir die Defizitfinanzierung notwendigen
Kapitaleinfuhren zu sichern. Dieser Pfad wird immer dann enger, wenn der Dollar
unter starken Abwertungsdruck gerit. Obwohl die seit 1985 koordinierten Zentral-
bankinterventionen der »G-7« Linder zur Verteidigung der Wechselkurse die Speku-
lation etwas geddampft haben, ist die Gefahr einer Dollarkrise noch immer sehr akut.
Auferdem haben diese offiziellen Interventionen in die Wihrungsmirkte direkte
Auswirkungen auf die einheimische Geldmenge, was die Geldpolitik zusétzlich kom-
pliziert.

(4) Internationale Koordination: Diese Dimension des neuen Geldregimes ist heute
wegen der Globalisierung des Kapitals und der zwischenstaatlichen Abhingigkeiten
wichtiger denn je. In den letzten Jahren gab es in diesem Bereich viele neue Initiati-
ven. Die Industrielinder haben begonnen, ein Verordnungsgefiige fiir transnationale
Finanzinstitutionen und -mérkte zu schaffen. Im Juli 1988 beschlossen 12 Industrie-
lander im Basler Abkommen einheitliche und vom Risiko der Aktiva abhidngige Min-
destkapitalerfordernisse fiir ihre Banken als ersten Schritt der Regulierung des Euro-
markts. Die ndchste Stufe ist die Harmonisierung der nationalen Verordnungen fiir die
Aktienmirkte als Reaktion auf deren globale Integration. Die sich laufend verschér-
fende Schuldenkrise der Entwicklungslidnder hat die Industrieldnder gezwungen, das
unzureichende und allein die Grofibanken begiinstigende Krisenmanagement auszu-
weiten. Doch hier gibt es wachsende Spannungen. Die USA wollen die gegenwirtige
Kombination von IWF-Krediten, harten Sanierungsprogrammen und zeitlichen Auf-
schiiben der Schuldentilgung fortsetzen. Fiir Strukturreformen, die den Einfluf} des
Staates vermindern und Marktanreize begiinstigen, sollen bestimmte Entwicklungs-
linder neue und langfristige Kredite bekommen (Baker Plan 1985). Die Reagan-Re-
gierung unterstiitzte aber auch neue bilaterale Mechanismen der Schuldenreduzie-
rung und Verlustaufteilung, vor allem den Austausch alter Kredite mit billigeren
Schuldenobligationen (»debt-bond swaps«) oder Eigentumspositionen der multina-
tionalen Konzerne in den Entwicklungsliandern (»debt-equity swaps«). Die anderen
Industrieldnder, und jiingst auch der IWF und die Weltbank, dringen immer mehr zu
internationalen Initiativen der Schuldenentlastung und (partiellen) Streichung.



Der Strukturwandel des amerikanischen Finanzkapitals 51

Seit dem Louvre Abkommen im Februar 1987 halten die »G-7« Liander ihre Wechsel-
kurse innerhalb recht breiter und flexibler gehandhabter Zielkorridore. Im Zuge
dieser Kooperation haben die Federal Reserve, Bundesbank und Bank of Japan schon
mehrere Male ihre Diskontzinsen gleichzeitig gesenkt. Doch die Beseitigung der Un-
gleichgewichte in Handel und Kapitalverkehr zwischen diesen Landern, eine Vorbe-
dingung fiir die Stabilisierung der Wechselkurse, bedarf einer viel stirkeren Koordi-
nation der Wirtschaftspolitik, vor allem einer besseren Abstimmung der Fiskalpolitik.
Dies ist eine schwierige Aufgabe, weil die Industrieldnder ganz klare Interessenskon-
flikte hinsichtlich der Aufteilung der Anpassungslasten haben. Im Mai 1988 schlugen
die USA vor, dall »G-7« Linder bei zu starken Abweichungen von regelméBig ver-
einbarten Zielgrofen fiir ihre Wirtschaft entsprechende Korrekturen erwégen. Dieser
Vorschlag ist nicht ohne Heuchelei, weil bislang die Last der Anpassung durch ihre
Stiitzungskdufe von Dollars hauptsdchlich auf die Zentralbanken Japans und Westeu-
ropas gefallen ist. Solange diese Situation andauert, konnen die USA eine schmerz-
liche Anpassung durch eine Ausnutzung ihrer Seigniorage vermeiden.

Erst durch eine grundlegende Reform des internationalen Geldsystems, welche den
Dollar als Weltgeld ersetzt und die Wahrungskurse stabil hilt, kann ein der polyzen-
trischen Weltwirtschaft angemessenes Regime entstehen. Ob die dafiir notwendige
Kooperation zwischen den Wirtschaftsmichten vor Ausbruch einer Weltwirtschafts-
krise moglich ist, muf3 angesichts der Zuspitzung ihrer Rivalitdt allerdings bezweifelt
werden.

Anmerkungen

1 Orthodoxe Wirtschaftstheorien beschrinken sich zumeist auf die passive Stiitzfunktion des Kredits,
was sich am klarsten in deren Annahme einer (ex post) Gleichheit zwischen Sparen und Investitionen
widerspiegelt. Die aktive Konkurrenz zwischen Finanz- und Industriekapital ist daher die Domine
»heterodoxer« Theoretiker: Wie zum Beispiel die Diskussion des »fiktiven Kapitals« bei Karl Marx
(1971, Kapital 24 und 29-32) oder die Unterscheidung zwischen »speculation« und »enterprise« von
John Maynard Keynes (1936, 12. Kapitel).

2 Die franzgsische Regulationstheorie leistet einen wichtigen Beitrag zum Verstidndnis der »langen
Wellen« in der kapitalistischen Entwicklungsdynamik. Thr Konzept des »Akkumulationsregimes«
umfaft all jene spezifischen Strukturen und Institutionen, welche in einer bestimmten Periode die fiir
die stabile Reproduktion des Kapitals notwendigen Schliisselbalancen (z.B. zwischen Lohn und
Produktivitdt, zwischen Zins und Profit) sicherstellen. Wesentliche Publikationen (auf Englisch) von
Vertretern dieser Schule sind Michel Aglietta (1979), Robert Boyer (1979), Alain Lipietz (1985,
1987) und Pascal Petit (1986). (Deutschsprachige Uberblicksliteratur: Mahnkopf 1988, Hiibner 1989
— Anm. der Red.) ’

3 Monetaristen, wie zum Beispiel Milton Friedman (1956; 1968) oder Harry Johnson (1962), betonen
eine direkte Kausalitdt zwischen Geldsumme und Preisniveau. Daraus leiten sie dann eine passive
Geldpolitik ab, die sich darauf beschrinkt, die Geldmenge langfristig im Einklang mit dem »natiir-
lichen« Wachstumspotential der Volkswirtschaft wachsen zu lassen. Der Keynesianismus, eine neo-
klassische Reinterpretation J. M. Keynes (1936), (siehe hier z.B. John Hicks, 1937 oder Alvin Hansen,
1953), betont hingegen eine aktive Geldpolitk, die darauf abzielt, die kurzfristigen Schwingungen des
Wirtschaftszyklus zu mindern.
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Sparkassen, zum Beispiel, wurden in den USA durch bestimmte Regeln und Steuervorteile dazu
gebracht, ihre Sparfonds zumeist in Hypotheken zu investieren. Regulierung verpflichtete sogenannte
»credit unions« und »finance companies, sich auf Konsumentenkredit zu spezialisieren. Ich kénnte
hier noch viele andere Beispiele anfithren; denn jede Art von Finanzinstitution hat in den USA ihre
spezifischen Regeln, die Finanzierungsquellen und Investitionsméglichkeiten bestimmen.

Siehe Robert Guttmann (1984) fiir eine detaillierte Analyse dieser »Schuldentkonomie« in der
Nachkriegsperiode.

In den 20er Jahren wurde die Hilfte aller Kredite durch Vermittlung verschiedener Finanzinstitutio-
nen mobilisiert, wihrend die andere Halfte direkt von Glaubigern zu Schuldnern floss. Der Anteil
vermittelter Finanzierung war in den 50er Jahren auf 80 % angewachsen und iiberstieg 90 % in den
60er Jahren.

Die Zentralbank bestimmt den Zinssatz fiir ihe Diskontkredite und (vor 1980) das Zinsmaximum der
Guthaben in Banken und Sparkassen. Sie hat auch direkten Einfluf auf andere Zinsen, wie zum
Beispiel fiir »Federal fund« (d.h. kurzfristige Kredite zwischen Banken), fiir kommerzielle Banken-
kredite (durch giitliches Zureden) und fiir die staatlichen Obligationen (durch ihre Offenmarktopera-
tionen). //‘

Das Warengeld hatte seinen eigenen Wert, der durch die gesellschaftlich notwendige Arbeitszeit in
der Goldproduktion bestimmt war. Der Wert des Papiergeldes hingegen wird rein extern durch seine
Kaufkraft bestimmt, d. h. durch die von einer gegebenen Geldeinheit (z.B. ein Dollar) zirkulierten
Wertmenge in der Warenwelt. Reduzierung des Warenwerts ohne entsprechende Preissenkung be-
deutet dann, daB die Geldeinheit weniger Wert repréasentiert und daher an Kaufkraft verliert.

Die Geldpolitik der Federal Reserve war daher Resultat (und institutionelle Vorbedingung) beschleu-
nigter Inflation, und nicht, wie die Monetaristen behaupten, deren Ursache. Ihre Hypothese einer
einseitigen Kausalbeziehung von Geldmenge und Inflation basiert auf der absurden Annahme, da
Geld ohne Wert zirkuliert und Waren ohne Preise in den Marktaustausch eintreten.

Ein kritischer Punkt der Uberspannung wurde dann erreicht, wenn die Verschuldungskosten schneller
zu wachsen beginnen als das Einkommen und daher nur durch zusatzliche Schulden gedeckt werden
konnen. Hyman Minsky (1975, 1982) hat diese Situation als »Ponzi financing« charakterisiert und sie
als den Hauptgrund fiir die Unbesténdigkeit des Kreditsystems identifiziert.

In inflationéren Perioden steigen die Nominalzinsen. Altere Obligationen, die urspriinglich zu nied-
rigeren Zinsen herausgegeben wurden, kénnen dann nur durch einen niedrigeren Marktpreis mit den
neuen und hohere Zinsen tragenden Obligationen konkurrieren. Zinserhhungen fithren auch zu
niedrigeren Aktienpreisen, weil diese die zukiinftigen Profite der Unternehmen herabsetzten, die
Kreditfinanzierung der Aktienkéufe verteuert, und Schuldenobligationen attraktiver machte.

Eine ausgezeichnete Analyse dieser Finanzkrisen nach 1966 kann man im Buch von Martin Wolfson
(1986) finden.

In Robert Guttmann (1985) habe ich diesen Zusammenbruch des Bretton Woods Systems wie auch
die strukturellen Schwichen des nach 1973 existierenden Systems von flexiblen Wechselkursen und
verschiedenen inadequaten Weltgeldformen niher untersucht. Diese Publikation beinhaltet auch ei-
nen detaillierten Reformvorschlag fiir eine neue internationale Kreditgeldform.

Diese prozyklische Eingrenzung der Geldpolitik zeugt von der Tatsache, da8 die Zentralbank die
Geldmenge nicht vollstdndig kontrollieren kann. Durch die Mittel der Geldpolitik (d.h. Mindestreser-
vebestimmungen, Offenmarktoperationen und Diskontkredite) kann die Federal Reserve die (Uber-
schuB)Reserven der Banken bestimmen. Dadurch kontrolliert sie die Fihigkeit der Banken, Kredit zu
gewihren und so die Geldzirkulation auszudehnen. Die Giralgeldschopfung hingt aber auch von den
Profitmotiven der Banken und ihrer Kunden ab, welche die Zentralbank bestenfalls nur indirekt (iiber
Zinssatzschwankungen) beeinflussen kann. Ohne Nachfrage nach Bankkrediten und Bereitschaft der
Banken, ihre UberschufRreserven auszuleihen, wird kein neues Geld geschaffen. In der Formulierung
ihrer Geldpolitik agiert die Zentralbank daher reaktiv auf die Kreditaktivitdt im Bankenwesen.
Zwischen 1970 und 1981 wuchs die Anzahl der als Trust organisierten Banken von 121 (mit einem
Marktanteil von 16,2 %) auf 3 500, die zusammen 74,1% aller Bankkonten kontrollierten. Diese
Trusts genossen einen groferen geographischen Spielraum und hatten eine weitere Auswahl an er-
laubten Aktivitdten. Die Mitgliedschaft im Federal Reserve System fiel von 6221 Banken (mit 83 %
aller Bankkonten) 1965 auf 5585 (und 72 %) im Jahre 1978. Die Banken konnten sich der Kontrolle
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der Zentralbank entziehen, indem sie sich von den einzelnen Bundesstaaten lizenzieren und regulieren
lassen. Letztere hatten im allgemeinen weniger strenge Verordnungen und auch geringere Macht als
die Federal Reserve.

16 Dieser historische Umschwung der Geldpolitik wird von der Mehrheit der Okonomen als Sieg des
Monetarismus iiber den Keynesianismus bezeichnet. Obwohl der wachsende Einfluf des Monetaris-
mus in den 70er Jahren als Reaktion auf die Stagflation unbestritten ist, darf nicht vergessen werden,
daf3 die Zentralbank diese Richtungsidnderung in Reaktion auf eine immer schlimmer werdende Krise
unternahm. Wie William Greider (1988) iiberzeugend zeigt, benutzte die Federal Reserve den Mone-
tarismus als Feigenblatt, als ideologische Legitimierung ihrer Strategie der Inflationsbekdmpfung
durch hohe Zinsen.

17 Andere Aspekte der »Reagan Revolution« waren eine breite Offensive gegen die Gewerkschaften
(z.B. die Massenentlassung streikender Fluglotsen 1981) und die Entlastung der Unternehmen von
vielen Verordnungen zum Schutz der Arbeiter, Konsumenten oder der Umwelt.

18 Diese Beglinstigung des Zinseinkommens kam nur in beschrinktem Ausmal aus dem Profitanteil des
Industriekapitals. Reagan’s Fiskalpolitik und die Umstrukturierungsbemiihungen der Industrie ver-
ursachten nimlich eine gleichzeitige Einkommensumverteilung von Léhnen zu Profiten.

19 Die 1981 eingefiihrten »mortgage-backed securities« (d.h. Umwandlung von Hypotheken in handels-
fahige Obligationen) sind heute ein Markt von iiber $ 120 Mrd. pro Jahr. Transaktionen in sogenannten
»stock-index futures«, durch die man auf zukiinftige Aktienmarktbewegungen spekulieren kann,
machen heute iiber 40 % des Borsenhandels aus. »Swap«-Geschifte, in denen Finanzinstitutionen
Wéhrungen oder Schuldenscheine miteinander austauschen, belaufen sich heute in den USA auf min-
destens $ 400 Mrd. pro Jahr. Diese fiktiven Kapitalformen konnten sich nicht zuletzt so rasch aus-
dehnen, weil sie auf relativ kleinen Geldtransaktionen beruhen.

20 Eine ausgezeichnete Analyse der verschiedenen Schritte zur Krisenbewiltigung, die den Kampf
zwischen Panik und Rettungsaktionen chronologisch darstellt, hat Tim Metz (1988) vorgelegt.

21 Fiir Details dieser verschiedenen Gesetzesvorschlige, die alle spezifische Reformstrategien und
Interessenkoalitionen reprdsentieren, siehe Robert Guttmann (1987).
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